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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
75% OMX Helsinki Cap Gl,
31.12.2010 25% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 8,58 % 9,22 % 8,73 % 11,68 %
Fran &rets borjan 27,75 % 14,15 % 27,53 % 15,33 %
1ar 27,75 % 14,15 % 27,53 % 15,33 %
3ar 572 % 21,22 % -1,59 % 22,54 %
5ar 31,45 % 18,31 % 30,07 % 19,44 %
10 ar 199,20 % 15,13 % 129,21 % 17,02 %
Fran startdatum 199,20 % 15,13 % 129,21 % 17,02 %
Fran startdatum per annum 12,61 % 9,40 %
1.1.2010-
Kostnader, nyckeltal 31.12.2010
Avgifter sammanlagt (TER) % 1,30 %
Avkastningsbunden provision 0,55 % ””Om jag vore tvungen att placera alla mina
Transaktionskostnader % 0,04 % pengar i ett enda bolag och halla aktierna i 20 ar
Totalkostnadsandel (TKA) % 1,34 % sa skulle mitt val vara enkelt: Jag skulle kopa
Portféliens omséttningshastighet 9,88 % aI_<t|e_r i vart franska industrigasbolag Air
Tracking error 8,25 % Liquid.
Eprmedl!ngsarvoden betalda till 0,00 %
foretag inom samma koncern
Storlek 18 535 788 €
Narkretsens agarandel (31.12.2010) 14,97 %
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Vacon

Nokian Tyres
Lassila & Tikanoja
Tieto

Exel Composites
Stockmann B
Tulikivi
Konecranes
Ekokem A+B
Vaisala
Inhemska aktier

Air Liguide

Seco Tools
Handelsbanken A
Hennes & Mauritz
Fastenal
Harley-Davidson
Costco

HHLA
Progressive
Automatic Data Processing
State Street
Utlandska aktier

SUMMA aktier

Nettokassa
FONDENS VARDE

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

Antal
aktier

40000
42000
65000
55000
110000
27000
585690
18000
12000
20000

12844
90000
50000
44000
23000
31000
14000
19000
43000
18000
10000

Aktiekurs
valuta

95,05
120,00
214,90
224,00

60,11

34,61

72,85

34,61

19,87

46,43

46,27

euro

39,00
27,45
14,73
14,16

7,07
28,30

1,16
30,89
36,50
20,50

95,05
13,37
23,93
24,95
44,92
25,86
54,44
34,61
14,85
34,70
34,58

Marknads-
varde EUR

1560 000
1152 900
957 450
778 800
777 700
764 100
679 400
556 020
438 000
410 000
8074 370

1220 822
1202 860
1196734
1097 721
1033127
801 756
762 143
657 590
638 477
624 525
345 763
9581519

17 655 890

879 898

18 535 788

619 518,98
29,9196

Andel av
fonden

8,4%
6,2%
5,2%
4,2%
4,2%
4,1%
3,7%
3,0%
2,4%
2,2%
43,6%

6,6%
6,5%
6,5%
5,9%
5,6%
4,3%
4,1%
3,5%
3,4%
3,4%
1,9%
51,7%

95,3%

4,7%

100,0%

Enkelt ar effektivt.
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FONDENS UTVECKLING

Det exceptionellt goda aret pd aktiemarknaden avslutades med en
exceptionell uppgang. Vart jamforelseindex steg under sista kvartalet
med hela 8,7%. Forvanansvart nog héll Phoebus néstan samma takt
och steg med 8,6%. Normalt brukar fonden ju inte hallas med da
marknaden stiger snabbt, da fondens risk & nagot lagre an
marknadens.

Ar 2010 steg Phoebus med 27,7% och utvecklades darmed nagot
battre &n jamforelseindexet, som steg med 27,5%. Sedan start har
fonden stigit med 199,2% och index med 129,2%.

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

KOP OCH FORSALJININGAR

Under det sista kvartalet gjorde jag igen en affar(!): Jag kopte
ytterligare 2000 aktier i Ekokem. Ekokems andel av var portfolj ar nu
2,4% och jag har inga planer att ytterligare 6ka vart innehav (om inte
fondens kapital Okar). Ekokem &r ju ett onoterat bolag, sd av
likviditetsskal kan det inte utg6ra en sarskilt stor del av var portfolj.

Under hela éret gjorde jag alltsd bara tva forandringar i portféljen. |
borjan av aret 6kade jag vart innehav i Konecranes (som var arets
béasta placering for oss) och som nytt bolag kopte jag Ekokem. Jag &r
nog inte ndgon drémkund for aktiemaklarna.

FONDENS AVGIFTER

Vi avskaffade Phoebus teckningsarvode fran borjan av 2011.
Teckningsarvodena har sedan fondens start stétt for cirka 10% av de
intakter fondbolaget fatt av fonden, sa handrackningen till vara kunder
var av samma storleksordning som da vi sankte forvaltningsarvodena
for vara indexfonder med 10% for tre &r sedan.

Men ar da Phoebus efter detta vettigt prissatt? Dess TER-kostnad
(Total Expense Ratio) var ju i fjol 1,30%, eller nastan tre génger var
Finland-indexfonds och Gver atta génger var borsnoterade Finland-
indexandelsfonds kostnad?

Phoebus provisioner varierar 6ver tiden, da fonden utver sitt fasta
forvaltningsarvode pa 0,75% &ven har ett avkastningsbaserat arvode
som utfaller endast ifall fonden avkastar béattre &n index &Gver en
treérsperiod. | fjol var det avkastningsrelaterade arvodet 0,55%, da
Phoebus arsavkastning under 2007-2010 var +2,03% jamfort med -
0,54% for indexet. Provisionen var en femtedel av differensen mellan
dessa, eller 0,51% av fondens startvarde (och alltsd 0,55% av dess
genomsnittliga véarde under 2010).

Under de sju ar som Phoebus har haft denna prisstruktur har det
avkastningsrelaterade arvodet i medeltal varit 0,31% per ar. Fondens
arvoden har darmed totalt varit 1,06% per &r och dess TER-kostnad
har varit 1,08% (skillnaden &r ndrmast bankkostnader).

Fondutvérderaren Morningstar publicerade i november pé sina finska
webbsidor en artikelserie om avkastningsrelaterade arvoden, skriven
av journalisten Matias Matias Mottola. Han redovisar dér
fortjanstfullt de vanligaste problemen med avkastningsrelaterade
arvoden: Placeraren bor inte betala for att marknaden rakar stiga, sa
jamforelsebasen bor vara ett marknadsindex (med dividender), inte en

Yhttp://mww.morningstar fi/fi/news/article.aspx?articleid=93284&cate
goryid=190

riskfri rdnta. Och om fonden har ett arvode som dr relaterat till
avkastningen sa bor dess fasta arvode vara i motsvarande grad lagre,
sd att de totala arvodena inte blir orimligt hdga. Annars &r det ju inte
fraga om att fondbolaget delar risken med sina kunder, utan endast om
ett tillaggspris — som vér svenska samarbetspartner Spiltans Niklas
Larsson nyligen konstaterade i en utomordentlig artikel?.

Méottola lyfter fram den norska fonden Skagen Kon-Tiki som ett
exempel pa en rattvis arvodesstruktur. Dess fasta avgift ar 2% per ar,
som stiger eller sjunker med en tiondedel av O6ver- eller
underavkastningen i forhallande till index, inom intervallet 1-4%.
Délig avkastning kan alltsa sanka kostnaden, vilket kanns rattvist.
Phoebus avkastningsrelaterade arvode ar maximalt 3% sa de totala
arvodena kan ligga inom intervallet 0,75% - 3,75%. Alltsa nastan
samma intervall som Skagen, sd &ven utfallet blir val ungefar
detsamma?

Men nej. Jag riaknade pa skoj hur Phoebus skulle ha utvecklats under
de senaste fem aren, ifall fonden hade haft Skagens prissattning. |
verkligheten har Phoebus fore avkastningsrelaterade arvoden avkastat
32,1% och jamforelseindexet 30,1%. Efter arvoden har Phoebus
avkastat 31,4%. Hade Phoebus f6ljt Skagens prisséttning skulle dess
avkastning ha varit endast 24,6%. Skillnaden beror pa att Phoebus
fasta arvode &r 0,75% och Skagens ar 2%. Ett 1&gt fast arvode &r allts3
mycket viktigare &n att det avkastningsrelaterade arvodet &r
symmetriskt, &tminstone i de fall d& den avkastningsrelaterade delen
ar rattvist konstruerad, och alltsé relaterad till ett marknadsindex (med
dividender), inte en riskfri ranta.

Hur ser d& Phoebus kostnader ut jamfort med konkurrenternas? Enligt
Sijoitustutkimus Fondrapport
(http://www.sijoitustutkimus.fi/fund_reports/2010/rr1012e.pdf) hade
48st. i Finland eller Norden placerande fonder i november 2010 i
medeltal en TER-kostnad pa 1,70%, alltsé lite Gver hélften hogre an
Phoebus historiska medeltal och mer &n dubbelt vad Phoebus kostar
om fonden inte klarar att sla index.

Forutom TER-kotnaderna betalar en fond dd den koper och siljer
aktier handelsprovisioner, som belastar dess avkastning. | fjol var
Phoebus handelskostnader 0,04% av fondens vérde och medeltalet for
sju ar &r 0,05%. Sijoitustutkimus rapport berattar inte konkurrenternas
kostnader, men ett stickprov for 26 fonder, alltsd drygt halften av
konkurrenterna, visar att deras handelskostnader i medeltal fér 2009
var 0,24%.

Jag &r visserligen javig, men enligt min asikt betyder detta att Phoebus
prisstruktur ar bade rimlig och rattvis for placerarna. Och det bor den
forstds ocksa vara — jag ager ju sjalv 13,1% av Phoebus och jag vill
inte betala onddigt mycket (inte ens at mina bolagspartners)!

i P s
P [éx/

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi

2 http://www.privataaffarer.se/fonder/201012/rorliga-avgifter-
handlar-inte-om-medkansla/index.xml
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Dé jag for tva och ett
v N halvt &r sedan i rapporten

2/2008 senast
presenterade vart frekvensomriktarbolag Vacon skrev jag att “en
betydande risk &r den varderingsbubbla som har uppstatt i aktier
relaterade till férnyelsebar energiproduktion. ... Aktierna ar 16jligt
hogt vérderade”.

Liksom alla bubblor sprack &ven denna. Exempelvis har det
danska vindkraftbolaget Vestas aktie sedan dess sjunkit med -72%
och dess konkurrenter &nnu mer: Gamesa -82% och Nordex -79%.
Vacon har trots detta varit en mycket bra placering, som avkastat
60% inklusive dividender (Phoebus har avkastat 24% sa Vacon
har bidragit positivt till fonden).

Trots att jag hade réatt gallande "clean-tech-bubblan” skulle jag
alltsé ha gjort ett stort misstag om jag darfér hade minskat vart
agande i Vacon. Detta &r ett bra exempel pa hur mycket som kan
ga fel, om man forsoker gissa hur andra placerare kommer att
reagera och pa basen av det bedriva (Gver)aktiv aktiehandel
istallet for att bara &ga sina bra bolag langsiktigt.

Aven om de nya energibolagens aktier har kraschat har
produkternas efterfragan forblivit god. Vacons omsittning var
under 12-manadersperioden som slutade i september 27me hogre
an ar 2007, varav cirka 10me var organisk tillvaxt. Fornyelsebar
energi stod ar 2010 for cirka 50me av Vacons omséttning, da
siffran for tre ar sedan var under 10me. Tillvéxten har kommit
béade fran vindkraft och fran de solenergiprodukter som Vacon
lanserade forra véren.

Recessionen slog daremot ganska hart mot Vacons traditionella
verksamhet. Lonsamheten &r darfor annu klart under “normala”
nivaer. Orderingangen piggnade dock till redan i borjan av 2010
och nya order har sedan andra kvartalet varit pa nya rekordnivaer.
Under tredje kvartalet redan 110me, da rekordnivan fére
recessionen var 83me och tredje kvartalets orderingang 2009 var
bara 57me.

Om man tittar i backspegeln verkar aktien mycket dyr. Under de
senaste 12 ménaderna har Vacon gjort 0,94e i resultat per aktie, sa
med dagens kurs (39e) &r P/E-talet 6ver 41x. Men den 6kade
orderingangen har inte annu synts i Vacons omséttning och
resultat, s& vi maste forsoka se framat. Under 2011 bor Vacon har
forutsattningar att tjana ndrmare 2 euro per aktie, och P/E 20x &r
inte orealistiskt dyrt. Speciellt inte d& vi minns att Vacon ar
skuldfritt och vaxer snabbt (under de senaste 7 aren har den
organiska tillvaxten varit 15% per ar).

Kan tillvaxten da fortsatta? Varfor inte. D& jag presenterade
Vacon i var rapport 4/2004 var bolaget nr 13 i varlden med en
marknadsandel pa 2,4%. Idag ar det nr 6 med en 5% andel. Vacon
har ett stort antal nya produkter, nya forsaljningskontor och
framforallt nya kunder, sa dess méjligheter att ta ytterligare
marknadsandelar bor vara goda. Samtidigt gynnar héga
energipriser och tuffare miljokrav hela branschen. Pa grund av
recessionen flyttade Vacon sin mélsattning att omsétta en halv
miljard fran 2012 till 2014, men jag skulle inte vara forvanad om
bolaget nadde malet redan i den ursprungliga tidtabellen.

Men vi bor minnas att VVacon ar en mer riskfylld placering &n de
flesta. Dels for att det &r ett produktbolag som verkar i en snav
bransch som snabbt foréndras. Dels for att den hdga vérderingen
absolut forutsatter att tillvéxten fortsétter. Darfor tdnker jag inte
Oka Vacons vikt i var portfélj. Tvartom borde man kanske fréga
sig om en sa har riskfylld aktie faktiskt skall vara Phoebus stérsta
placering?

Om jag vore tvungen att

placera alla mina pengar
i ett enda bolag och hélla
aktierna i 20 ar sa skulle
mitt val vara enkelt: Jag

skulle kopa aktier i vart franska industrigasbolag Air Liquide.

AIR LIQUIDE
--

Mitt val berattar minst lika mycket om min placeringsfilosofi som
om bolaget. Air Liquide ar inte det snabbast vixande av vara
bolag, inte det mest Ionsamma och inte det billigaste. Men bolaget
har tva egenskaper som jag varderar hogt: stabil I6nsamhet 6ver
konjunkturcyklerna och en i ett globalt perspektiv helt unik
aktiedgarvanlighet.

Den stabila I6nsamheten illustreras av att Air Liquides
rérelseresultat har sjunkit bara tva ganger under de senaste 20
aren: 1992 (-14%) och 2002 (-1%). Rérelsemarginalen har i
medeltal varit 14,1%. Som samst var den 12,1% ar 1992 och som
bést 16,3% (2009). Fjolaret blev sannolikt ett nytt rekord.

Hur &r det mgjligt? Industrigas ar en mycket kapitalintensiv
bransch och produkterna kan inte transporteras mer &n 250 km.
Dérfor ar branschen oligopolistisk. Till exempel i Finland har
tyska Linde (AGA) cirka 70% av marknaden, Air Liquide cirka
20% och lilla Woikoski resterande 10%. Globalt kontrollerar fyra
storbolag 2/3 av marknaden: Air Liquide (22%), Linde (19%)
samt de amerikanska Praxair (13%) och Air Products (12%). Alla
ar mycket I6nsamma.

I sin aktiedgarvénlighet &r Air Liquide &nu mer unikt. Bolaget
prefererar langsiktiga agare och betalar at registrerade aktier 10%
mer dividend och ger i fondemissioner 10% fler nya aktier for
dessa, forutsatt att aktierna har varit registrerade pa samma agare i
tva hela kalenderdr. Dessutom betalar bolaget en kontantersattning
at de agare som deltar pa bolagsstamman. Summan ar nominell
(10e), men visar att dgarna uppskattas.

Phoebus féar redan nu lojalitetshonus pé 55% av sina aktier och jag
registrerade i fjol ytterligare 15% pa vilka vi alltsa borjar fa bonus
frdn 2013. Totalt berattigar ungefar en fjardedel av alla aktier i Air
Liquide till bonus. Privata aktiondrer dger hela 38% av bolaget,
vilket sdkert till en stor del &r lojalitetsbonussystemets fortjanst.
Awven en stor del av bolagets dvriga dgare ar mer langsiktiga an
normalt.

Ett s& har bra bolag &r sallan billigt. Med dagens kurs (95e¢) ar
bolagets P/E-tal pa vinsten for de senaste 12 manaderna 20,4x, da
medeltalet for de senaste 20 aren har varit 19,4x. Nettoskulden &r
négot storre &n tidigare, s EV/EBIT-talet &r nu 14,9x da det i
medeltal har varit 13,5x. D& vi annu noterar att rorelsemarginalen
ar historiskt hog kan man inte anse att Air Liquide &r nagon direkt
billig aktie. Men vérderingen &r inte heller hutldst dyr.

Tillvaxtpotential finns aven framéver. Utvecklingsmarknader star
idag for en sjattedel av koncernens omséttning, men en tredjedel
av tillvaxten 2003-2009 (da bolaget vaxte med 15% per ar pa
utvecklings- och 4% pé& 6vriga marknader), hélften av
investeringshesluten och 80% av investeringsplanerna. Minst lika
viktigt ar att nya gasapplikationer uppstar standigt, mycket tack
vare miljo- och effektivitetssk&l. Som exempel betjanar Air
Liquide halften av vérldens tillverkare av solkraftverk.

N4, jag tanker forstas inte placera alla mina eller fondens pengar i
ett enda bolag. Det ar aldrig vettigt, oberoende av hur bra bolaget
ar. Men jag &r inte orolig fast Air Liquide &r var naststorsta
placering och 6,6% av vér portfolj. Dess vikt kunde till och med
vara storre.

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 / 2010

	FONDENS UTVECKLING

