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Phoebus och jamforelseindex
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“Metsos kopanbud p& Tamfelt gav mig en moj-
lighet att salja resten av vara aktier, som jag ju

+ 1342 %

+79,7%

Enkelt ar effektivt.

redan i férra rapporten berattade att jag kommer

att gora. Tack vare budet fick vi 30% béttre be-

talt &n om jag i augusti-september hade salt alla
vara aktier. Vi tjanade alltsa ungefar 65.000 euro

pa den tidsméssiga diversifieringen.”

— PHOEBUS /%
indeksi
‘W ‘
A |
\'s
/ ML\\
10.01 10.02 10.03 10.04 10.05 10.06 10.07 10.08 10.09
Avkastning och volatilitet Fonden Jamforelseindex
75% OMX Helsinki Cap Gl, 25%
31.12.2009 MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatilitet
3 man. 2,96 % 11,84 % 4,85 % 14,45 %
1ar 42,43 % 21,04 % 41,86 % 22,14 %
3ar -19,70 % 20,96 % -18,12 % 22,28 %
5 ar 26,94 % 17,61 % 35,60 % 18,62 %
Fran startdatum 134,21 % 15,25 % 79,73 % 17,22 %
Fran startdatum per annum 10,89 % 7,38 %
1.1.2009 -
Kostnader, nyckeltal 31.12.2009
Avgifter sammanlagt (TER) % 0,77 %
Avkastningsbunden provision 0,00 %
Transaktionskostnader % 0,06 %
Totalkostnadsandel (TKA) % 0,83 %
Portfljens omsattningshastighet -11,05 %
Tracking error 10,25 %
Forme_dlmgsarvoden betalda till f6- 0,00 %
retag inom samma koncern
Storlek 14 260 948 €
Néarkretsens dgarandel (31.12.2009) 16,36 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.12.2009

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro varde EUR fonden
Vacon 40000 26,70 1 068 000 7,5%
Lassila & Tikanoja 65000 15,99 1039 350 7,3%
Tieto 55000 14,50 797 500 5,6%
Nokian Tyres 42000 17,00 714 000 5,0%
Tulikivi 585690 1,06 620 831 4,4%
Exel Composites 110000 5,39 592 900 4,2%
Stockmann B 27000 19,00 513 000 3,6%
Vaisala 20000 25,10 502 000 3,5%
Konecranes 13000 19,08 248 040 1,7%
Inhemska aktier 6 095 621 42,7%
Air Liquide 12000 83,52 83,52 1002 240 7,0%
Handelsbanken A 50000 204,20 19,92 995 780 7,0%
Hennes & Mauritz 22000 397,40 38,76 852 684 6,0%
Seco Tools 90000 86,75 8,46 761 464 5,3%
Fastenal 23000 41,99 29,15 670 512 4,7%
Costco 14000 60,05 41,69 583 679 4,1%
Harley-Davidson 31000 25,50 17,70 548 826 3,8%
Automatic Data Processing 18000 43,26 30,03 540 620 3,8%
Progressive 43000 18,05 12,53 538 863 3,8%
HHLA 19000 26,95 26,95 512 050 3,6%
State Street 10000 43,89 30,47 304 718 2,1%
Utlandska aktier 7 311 436 51,3%
SUMMA aktier 13 407 058 94,0%
Nettokassa 853 890 6,0%
FONDENS VARDE 14 260 948 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 608 888,58
Varde per A-andel 23,4213

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 4 / 2009 | Anders Oldenburg 3/4

FONDENS UTVECKLING

Aret 2009 blev en verklig berg- och dalbana pé bdrsen. Totalt sett blev
aret dock mycket bra. Vart jamforelseindex steg med hela 41,9% och
Phoebus aningen mera, 42,4%.

Det sista kvartalet var lite lugnare, om an fortsatt mycket béattre an
normalt. Vart jamforelseindex steg med 4,8% och Phoebus med 3,0%.
Under arets alla kvartal uppforde sig Phoebus som en fond med
forhallandevis 1ag risk bor gora — i nedgangar slog vi index och i
kraftiga uppgangar blev vi lite efter. Totalt sett var fondens avkastning
alltsa anda battre 4n marknadens.

Sedan start har Phoebus stigit med 134,2% och vart jamforelseindex
med 79,7%.

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

KOP OCH FORSALJNINGAR

Metsos kopanbud pa Tamfelt gav mig en maojlighet att sélja resten av
vara aktier, som jag ju redan i forra rapporten berattade att jag
kommer att géra. Tack vare budet fick vi 30% battre betalt &n om jag i
augusti-september hade salt alla véra aktier. Vi tjanade alltsa ungefar
65.000 euro pa den tidsmassiga diversifieringen

Som jag senast berdttade blev vara finska placeringar -efter
forsaljningen av Tamfelt redan litet for fa. Jag kopte darfor aktier i
Konecranes (mer om bolaget nedan). Dessutom har jag kdpt fler aktier
i Seco Tools, H&M och Hamburger Hafen.

Nettomaéssigt kdpte jag aktier for 1,2% av fondens vérde och kunderna
I6ste in 2,7% av sina fondandelar. D& kurserna dessutom steg sa hade
fondens kassa, som &nnu i september var onddigt stor (10%), vid
slutet av aret redan sjunkit till en ganska normal niva (6% av fondens
varde).

MERAVKASTNING FRAN AKTIEUTLANING

Jag berattade for ett ar sedan i Phoebus Blog (pa vara webbsidor;
tyvarr endast pa finska) att Phoebus har borjat lana ut sina aktier at
Handelsbanken och jag lovade aterkomma till amnet da jag har mer
erfarenhet av aktieutlaningen.

I fjol tjanade Phoebus 18.006 euroa, eller 0,15% av fondens vérde pé
att lana ut sina aktier. Detta trots att verksamheten kom igang
ordentligt forst i april och trots att jag initiellt ndrmast lanade ut vara
finska aktier.

I praktiken betyder aktieutlaning att vi temporart overfor vara aktier
till motparten emot en arlig premie och en sakerhet pa 105% av lanets
vérde. Lénet kan sigas upp med 3 dagars varsel. D& aktierna &r
utldnade kan Phoebus inte utnyttja sin rostratt, men alla andra
rattigheter, sdsom dividender, tillfaller fortfarande fonden.

Varfor vill da nagon betala for att lana vara aktier? Oftast ar det for att
han vill salja aktien kort, alltsd sélja sadana aktier som han inte &ger.
Ibland hor man aktieutlaning kritiseras just for att den underlattar
forsaljningar och darmed sanker priset pa aktierna. Jag tycker
argumentet &r daligt. P& en fungerande marknad hittar nog aktierna sitt
pris anda, och det &r i allas vart intresse att marknaden fungerar sa bra
som mdjligt.

En mer relevant fraga beror aktieutlaningens risker. Sa lange vi
ager en aktie haller vart forvaringsinstitut (Handelsbanken) den
separat frén sina egna tillgangar. Om forvaringsinstitutet skulle ga
omkull berdr det inte oss. Utldnade aktier ar daremot bankens
egendom, som vi delvis kan forlora om den gér omkull. Déarfor
stéller banken oss en garanti, som utgdr minst 105% av aktielanets
varde.

Under de senaste aren har vi last om ett antal miljardférluster som
hanfor sig till aktieutldning, sdval hos forsakringsholag och
pensionsfonder som hos placeringsfonder. | alla dessa fall har det
varit fragan om att placeringen av kontantpanten (som &r standard i
USA) har misslyckats. Phoebus anvénder inte kontantpanter, utan
vi far ett skuldebrev av hdg kvalitet som sikerhet (idag en
statsobligation). D& lanet upphér frigor vi helt enkelt panten som
sddan. Vi har alltsd ingen omplaceringsrisk och var motpartsrisk &r
i praktiken negligerbar, tack vare panten.

Det &r skal att notera att i manga lander tar fondbolaget en stor del
av aktieutldningens intakter at sig sjilv, trots att andelségarna star
for hela risken. Detta leder givetvis till en intressekonflikt mellan
att maximera utlaningsintakterna och att minimera utlaningsrisker-
na. | Phoebus finns ingen konflikt — alla véra intakter gér till fonden
(var utlaningsagent Handelshanken tar dock givetvis forst sin del av
intdkterna).

Som avkastning later kanske 0,15% inte sd imponerande. Det
motsvarar dock en femtedel av Phoebus fasta forvaltningsarvode,
vilket jag tycker innebér en betydande besparing for oss andelséga-
re. Det kan finnas &nnu mer potential d& verksamheten tacker hela
aret och omfattar en storre del av var portfélj. A andra sidan kan
det handa att de senaste arens skandaler har fatt en del institutioner
att sluta Iana ut sina aktier, och att det har gjort att premierna idag
ar nagot hogre an normalt. Tiden utvisar — jag aterkommer till
amnet igen om nagra ar, da vi har mer erfarenhet av aktieutlaning-
en.
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Anders Oldenburg, CFA
portféljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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©  Potatischips och

KONECRANES “riicane

torde inte ha

sérskilt mycket gemensamt, men Konecranes har for mig varit en

mycket liknande erfarenhet som Chips. Jag tyckte i bada fallen i

dver tio ar att bolaget var mycket valskott innan jag slutligen
formadde mig att kopa dess aktier.

Forsta gangen traffade jag Konecranes redan i borjan av 1990-talet,
da bolaget annu var Kones krandivision. Bolagets VD var redan da
styrelsens nuvarande ordférande Stig Gustavson, som jag vérderar
hdgt som foretagsledare. Som analytiker foljde jag med hépnad
forst hur billigt Kone sélde bolaget at IK 1994 och sedan lika hapet
hur dyrt IK séalde in bolaget pa borsen 1996. Efter listningen var jag
nervés dver den kontinuerligt héga varderingen och bolagets
manga forvarv.

Men jag hade fel. Konecranes har utvecklats fortsatt bra pa den av
IK utstakade végen. Forvérven har uppenbart integrerats skickligt
och bolaget har blivit skuldfritt utan externt kapital. P4 13 ar har
omséattningen sexfaldigats (14%/ar) och resultatet tiofaldigats
(20%/ar). Den globala marknadsandelen var ar 2000 cirka 10%, ar
idag 17% och malet ar 30%. Aktiekursen har sexfaldigats i takt
med omsattningen.

Vi bor dock minnas att investeringsboomen gjorde resultaten for
2007 och 2008 exceptionella. Jag tror inte att bolaget langre uppnér
sddana marginaler, rorelsemarginalen var ju tvasiffrig. Den
tillverkande industrins 13ga kapacitetsutnyttjande — nu 70% mot
normala 85% - berdttar med all tydlighet att nya kapacitetsinvester-
ingar inte kommer att behGvas p& manga ar. Ersattningsinvestering-
ar behdvs inte heller, kranarna som kdptes under boomen &r
fortfarande i gott skick. Inte ens den mer stabila serviceverksamhe-
ten, som star for en dryg tredjedel av verksamheten, ar immun mot
daliga tider.

Men &ven om vi skulle tro att bolaget inte &r battre &n 1995-2006,
da rérelsemarginalen i snitt var 6%, och fast vi skulle rakna att den
“normala” omséttningen ar 20-25% lagre an 2008, har Konecranes
potential att gora cirka 100 miljoner euro i “normalt” rérelseresul-
tat. D& bolagets bruttovarde med dagens kurs (19e) ar 1,1 miljarder
euro innebér detta att det “normaliserade skuldfria P/E-talet” &r
cirka 14,5x. For de flesta verkstadsbolag skulle detta vara for
mycket, men med tanke pad Konecranes kvalitet tycker jag inte att
priset ar for hogt.

Notera att de antaganden jag gjorde for att normalisera resultatet ar
forsiktiga. Jag réknar ju att det “normala” resultatet skulle vara bara
40% av resultatet 2008. | och for sig ar jag ganska siker pa att
bolaget idag ar starkare an for 15 ar sedan, men forsiktighet ar en
dygd da man gor prognoser (atminstone om man gér dem som bas
for sina placeringsbeslut) — klarar bolaget sig béttre ger det oss en
sékerhetsmarginal.

Bland de av vara bolag som &r beroende av industrikonjunkturen
gillar jag Seco Tools och Fastenal battre an Konecranes. De ar
mindre beroende av investeringskonjunkturen och kanske just
darfor oftast mer I6nsamma. Men Konecranes hor till de bdsta
finska verkstadsbolagen och jag ville ersitta Tamfelt med ett annat
finskt bolag.

Chips fanns i var portfolj i endast ett ar, innan Orkla képte hela
bolaget. Latom oss hoppas att Konecranes kan bringa oss gléadje
betydligt langre 4n sa.

Jag presenterade senast var

rco amerikanska detaljhandels-

. kedja Costco for knappt tre

WHOLESALE ar sedan i rapporten 1/2007.

Sedan dess har bolaget varit Phoebus néstbasta placering (efter

Fastenal), &ven om dess aktiekurs i euro endast har stigit med 3%.

Som sig bor i ett valskott bolag s& har det egentligen inte hant
nagot speciellt i Costco de tre senaste aren. Bolaget har okat
antalet butiker med 15% - nagot mindre &n tidigare, vilket torde
vara vettigt i en lagkonjunktur. Omsattningen har stigit med 19%,
rorelseresultatet med 9% och resultatet per aktie med 7%. De nagot
lagre marginalerna forklaras delvis av att bensin utgor en storre del
av forséljningen, men inte bidrar ndmnvért till resultatet.

Internationaliseringen har gradvis fortsatt. Av Costcos 527 butiker
&r idag var tolfte utanfor Nordamerika. Av de under de tre senaste
aren oppnade 69 nya butikerna &r var sjatte internationell. Under
perioden har Costco gatt in pd en ny marknad; Australien.
Malsattningen &r aven i dagens ekonomiska lage att fordubbla
antalet butiker pa 10 ar.

Aktiekursen har alltsé stigit ndgot sedan sist, liksom resultatet per
aktie. Balansen ar fortfarande i ypperligt skick, nettokassan &r
drygt 1,4 miljarder dollar. Costcos vardering har alltsd inte
nédmnvért forandrats. P/E-talet & med dagens kurs (USD 60) cirka
24.,4x, vilket inte &r exceptionellt hogt for ett bolag av den hér
kvaliteten. Man bor dock notera att de flesta av vara 6vriga bolags
vardering har sjunkit, sa i relativa termer &r Costco idag kanske lite
mindre intressant &n det var for tre &r sedan.

Det storsta fragetecknet &r fortfarande hur bolaget téanker skota den
generationsvaxling i ledningen som obodnhérligt nédrmar sig. VD:n
Jim Sinegal och ordféranden Jeff Brotman - bada bolagets
grundare - &r redan 73 respektive 67 &r. A andra sidan har &tta av
bolagets tio hogsta ledare jobbat fér Costco i ver 25 ar (och de tva
andra i 24 ar!), sa det kanns sannolikt att Costcos styrelse hittar en
mycket erfaren eftertrédare till Sinegal inom bolaget.

Jag uttryckte senast min férhoppning att vi skulle forbli agare till
Costco langre an de fem &r vi dgde Walmex. Hittills ser det
lovande ut, jag ar fortfarande mycket néjd med var placering.
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