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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
o
Avkastning  Volatilitet | Avkastning Volatitlitet
3 man. 0,36 % 7,29 % 4,59 % 10,99 %
1ar 13,59 % 10,95 % 14,85 % 16,06 %
3ar 34,89 % 14,84 % 17,32 % 17,83 %
5ar 11,63 % 19,03 % -9,47 % 21,17 %
10 ar 190,35 % 15,53 % 124,53 % 17,22 %
Fran startdatum 215,93 % 15,14 % 110,86 % 17,38 %
Fran startdatum per annum 10,78 % 6,87 %

Kostnader, nyckeltal 31i.]-i§921()21_2
Avgifter sammanlagt (TER) % 0,76 %
Avkastningsbunden provision 0,72 % "Vid arsskiftet var f’ho?b_us ka_ssa i%]en onddigt
Transaktionskostnader % 0,03 % §tor (6’;8 %). Det har boérjar bli ett aterkommande
Totalkostnadsandel (TKA) % 1,51 % amne.
Portféljens omséttningshastighet -0,06 %
Tracking error 10,17 %
iﬁggn;e:rl:]nn?:a;;/ggspn betalda till féretag 0,00 %
Storlek 23240661 €
Narkretsens agarandel (30.12.2012) 12,32 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.12.2012

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro varde EUR fonden
Vacon 36000 40,20 1447 200 6,2%
Fortum 100000 14,15 1415 000 6,1%
Lassila & Tikanoja 115000 11,64 1338 600 5,8%
Nokian Tyres 42000 30,10 1264 200 5,4%
Konecranes 35000 25,55 894 250 3,8%
Tikkurila 59000 14,72 868 480 3,7%
Tieto 55000 14,89 818 950 3,5%
Oriola-KD B 350000 2,23 780 500 3,4%
Stockmann B 50000 13,60 680 000 2,9%
Exel Composites 115000 5,90 678 500 2,9%
Ekokem A+B 12000 41,75 501 000 2,2%
Tulikivi 585690 0,57 333843 1,4%
Vaisala 20000 15,90 318 000 1,4%
Inhemska aktier 11 338 523 48,8%
Air Liquide 15470 95,29 95,29 1474136 6,3%
Handelsbanken B 53000 221,70 25,82 1368 359 5,9%
Hennes & Mauritz 49000 224,50 26,14 1281 064 5,5%
Harley-Davidson 31000 47,27 35,84 1111139 4,8%
Costco 14000 96,97 73,53 1 029 406 4,4%
Sandvik 85000 103,50 12,05 1024514 4,4%
Fastenal 26000 46,18 35,02 910 434 3,9%
Automatic Data Processing 18000 56,33 42,71 768 835 3,3%
Progressive 45000 20,85 15,81 711 442 3,1%
HHLA 20000 17,82 17,82 356 400 1,5%
Strayer Education 7000 55,32 41,95 293 631 1,3%
uUtlandska aktier 10 329 360 44,4%
SUMMA aktier 21 667 883 93,2%
Nettokassa 1572778 6,8%
FONDENS VARDE 23240 661 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 735 637,81
Varde per A-andel 31,5925
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FONDENS UTVECKLING

Aret 2012 blev ett bra ar for aktiemarknaden, men ett daligt
ar for Phoebus. Fondens varde steg visserligen med 13,6%,
men avkastningen var samre an for vart jamforelseindex,
som steg med 14,9%. Visst ar det kul att bli rikare, men i
fjol blev vi det endast tack vare att marknaden steg, medan
portfoljforvaltarens kontribution var negativ.

Det sista kvartalet var i detta avseende typiskt — vart jamfo-
relseindex steg med 4,6% men Phoebus steg bara med
0,4%. Huvudorsaken var densamma som jag nd&mnde redan
efter tredje kvartalet: att vi inte &gde Nokia, vars kursupp-
gang pa 43% ensam stod for Gver halften av jamforelsein-
dexets avkastning under kvartalet. Fran arets borjan hjalpte
Nokias kursfall dock Phoebus i férhallande till indexet.

Sedan start har Phoebus avkastat 215,9% och vart jamforel-
seindex har avkastat 110,9%.

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pa lang sikt
ar battre an marknadens, men det finns ingen garanti for att
jag lyckas. Tvértom dr oddsen emot 0ss, ndrmast beroende
pa fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Vid arsskiftet var Phoebus kassa igen onddigt stor (6,8%).
Det har borjar bli ett dterkommande d&mne. Framst berodde
det pa att fonden under slutet av aret fick 760.000 euro i
nya teckningar och pa att USA:s nya skatteregler fick tre av
vara amerikanska bolag att dela ut extrautdelningar
(101.000 euro) fore arsskiftet.

Jag kopte under kvartalet fler aktier i Fortum, Tikkurila,
Stockmann, H&M, Strayer Education och Exel Composites
for sammanlagt 457.000 euro. Och jag kommer att fortsétta
att gradvis kopa aktier, for att minska fondens kassa.

FONDENS AVGIFTER

Den observante lasaren noterar att enligt tabellen “Kostna-
der, nyckeltal” pa foregaende sida var Phoebus avkast-
ningsrelaterade arvode i fjol 0,72%, trots att jag just ovan
ndmnde att fonden gick sdmre an sitt jamforelseindex. Vad
ar det har nu dd — ndgon arvodesautomat som giriga
bankirer har uppfunnit?

Svaret star att finna i hur Phoebus avkastningshaserade
arvode ar uppbyggt, och svaret ar enligt min asikt klart
positivt for andelsédgarna. Phoebus avkastningsarvode be-
raknas pa fondens overavkastning i medeltal Gver tre ar,
inte alltsa pa ett enskilt &r. P4 sa satt elimineras en stor del
av slumpmassiga Gveravkastningar. Agaren betalar da mer
sannolikt endast for den Gveravkastning som han genuint
har fatt, inte bara for att portfoljforvaltaren har haft tur.

| praktiken innebdr avgiftens konstruktion lite férenklat att
den avgift som uppkommer tack vare att fonden har slagit
index fordelas pa tre ar, och alltsa betalas i sin helhet endast

ifall 6veravkastningen inte elimineras under de féljande tva
aren.

Ar 2011 avkastade Phoebus hela 12,9 procentenheter béttre
an sitt jamforelseindex. Ifall det avkastningsbaserade ar-
vodet hade berdknats bara pa ett enskilt ar skulle det ha
varit 2,6% av fondens vérde. Istéllet blev det bara 0,73%
under 2011, och resten forskéts pa framtiden, under forut-
sattning att 6veravkastningen inte elimineras.

Phoebus svaga utveckling i forhallande till marknaden
under 2012 gav darmed andelsadgarna en rejal rabatt pa
arvodena. Om Phoebus i fjol hade gatt som marknaden s&
skulle dess avkastningsrelaterade arvode ha blivit cirka
10% hogre an vad som nu blev fallet.

Men kan da inte den har kutymen bli oréttvis for sadana
nya andelsagare som far betala arvoden for den 6veravkast-
ning som uppstod innan de kopte sina andelar? Javisst, men
Phoebus ar avsedd for langsiktiga dgare, och pa lite langre
sikt kommer sadana har fasforskjutningar att upphéva var-
andra. Det ar enligt min &sikt betydligt mer vardefullt pa
Iang sikt att inte behdéva betala for slumpen.

Phoebus har nu funnits i 11 &r och fonden har under de
senaste 9 aren haft ett avkastningsberoende arvode. Det
avkastningsbaserade arvodet har i medeltal varit 0,40% per
ar, vilket tillsammans med fondens fasta arvode pa 0,75%
ger en totalkostnad pa 1,15%. Under sina forsta ar hade
Phoebus endast en fast avgift, som var 1,25% per ar. Info-
randet av en avkastningsbaserad avgift har alltsa lite mins-
kat pa totalkostnaden.

Jamfort med konkurrerande fonder tycker jag att Phoebus
avgifter &r skaliga. Enligt Fondrapporten publicerad av
Sijoitustutkimus (11/2012) finns det férutom Phoebus 39
st. Finlandsfonder (Phoebus placerar dock inte bara i Fin-
land). Av dessa var 31 st. aktivt forvaltade fonder med en
fast forvaltningsavgift. | medeltal kostar dessa 1,64% per
ar. Om vi dessutom beaktar de tre indexfonder som placerar
i Finland blir snittkostnaden 1,54%.

En lang historia om en liten detalj? Kanske det, men man
skall inte underskatta kostnadernas betydelse heller i aktivt
forvaltade fonder. Darfor &r det skal att granska dven Phoe-
bus kostnader med jdmna mellanrum.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Nér jag senast
E{ONEQ presenterade var

lyftkranstillver-
kare Konecranes i rapporten 4/2009 skrev jag att jag inte tror
att bolaget kommer tillbaka till de resultatnivder som vi ség
under varldens investeringshoom 2007-2008. Jag trodde anda
att aktien kan bli en bra placering.

Hittills har det gatt just sd. Rorelseresultatet har under de
senaste fyra aren i medeltal varit 6,2% av omsattningen, vilket
motsvarar langsiktiga historiska medeltal men vilket &r bara
halften av toppéarens marginaler. Omséttningen, som sjonk -
26% 2008-2010, har tack vare béttre efterfrdigan och
foretagskop stigit lite dver den tidigare toppen. Saledes har
rorelseresultatet, som de senaste 12 manaderna var 133
miljoner euro, blivit lite battre 4n den niva p4 100me som jag
senast (konservativt) vantade mig. Siffran ar dock fortfarande
bara halften av toppresultatet fran 2008.

Aktiemarknaden har anda reagerat positivt, liksom jag trodde.
Konecranes har pa tre ar inklusive dividender avkastat 49%,
medan Phoebus har avkastat 35% och vart jamfarelseindex har
avkastat 17%. Aktien har alltsa varit en bra placering, som har
bidragit positivt till fondens dveravkastning under perioden.

Och framover dd? Jag ar inte riktigt lika optimistisk som
senast. Efter kursuppgangen ar Konecranes inte langre direkt
nagon “billig” aktie, sa risken i var placering har okat Klart.
Under de senaste 12 méanaderna var resultatet per aktie 1,48
euro, sd med dagens kurs (25,55e) ar P/E-talet 17,3x. Man bor
dock notera att bolaget har 250me i nettoskuld, sa det skuldfria
P/E-talet &r i sjalva verket 19,2x.

I praktiken betyder detta att resultatet bor stiga markbart for att
aktien skall kunna vara en bra placering. Den “korrekta
varderingen” &r svar att exakt bestimma, men jag tycker att en
normal vardering for ett hogkvalitativt verkstadsbolag som
Konecranes &ar kanske 12-14x resultatet. Saledes borde det
“normala” resultatet vara 40-60% hogre &n idag for att
forsvara aktiens vardering.

Kan den normala rérelsemarginalen vara sa mycket hogre &n
idag? Jag tror inte det. Under de senaste 12 manaderna har
Konecranes reultat varit 6,1% av omsattningen, vilket
motsvarar langa historiska medeltal. Visst kan bolaget nagot
enstaka bra ar sakert gora 8-10% marginal, men jag ser inte
hur den “normala” rérelsemarginalen skulle vara s& hog.

Kvar blir d& alternativet att bolaget ar 40-60% stérre an idag.
Hur lange tar det? Under de senaste 18 aren har Konecranes
vuxit med drygt 10% per &r. Med samma takt skulle bolaget
“vaxa in i sin vérdering” pd 4-5 ar. Men dagens svaga
konjunkturer talar nog for att det kommer att récka lite langre
an sa.

Tillvéxten &r ett av de viktigaste kannetecknen pa ett bra bolag
— tiden verkar till placerarens fordel, s& lange bolaget véxer sig
vardefullare &r for ar. DA kan ocksa en aktie som kanske ar lite
dyr vid forvérvstidpunkten till slut bli en bra placering.
Konecranes héga vardering innebar dock att jag inte kommer
att 6ka dess vikt i portfoljen fran dagens 3,9%.

PROGRESSIVE e "

amerikanske
bilforsékrare Progressive i rapporten 3/2009 hade bolaget
nagra svara ar bakom sig. Det hade forlorat ett par miljarder
dollar pa sina placeringar i finanskrisen och saval dess
omséttning som dess marknadsandel hade sjunkit under de
foregdende tre aren. Jag trodde dock att det skulle I6na sig att
hélla aktierna.

Det gjorde det. Progressives premieintékter har sedan dess
okat med 17%, vilket da bilférsakringsmarknaden endast har
vuxit med 3% betyder att bolagets marknadsandel har okat
frdn 7,5% till 8,2%. Ocksa resultatutvecklingen har varit
lovande, &ven om forsakringsresultatet for 2012 var svagare &n
normalt (4,6%) i relation till nettopremierna.

Det ar dock normalt att resultaten svanger i skadefdrsakring,
da konkurrensen tenderar att ga i vagor. Jag tycker att det
relevanta dr att Progressives forsakringsresultat under de
senaste fyra aren i medeltal har varit 6,8% av premierna, vilket
motsvarar bolagets mél (6%) och fortfarande klart Gverstiger
branschens medeltal (-0,7%). Om jag har fattat ratt sa har
Progressive redan reagerat pa det svagare 2012 genom att hoja
priserna, sa den narmaste framtiden bor kunna se béttre ut &n
bolagets nérhistoria.

Aktiemarknaden har ocksd markt att bolaget har forbiattrats.
Sedan jag senast presenterade Progressive har aktien i dollar
stigit med 25%. Dessutom har bolaget delat ut 18% av sitt
davarande borsvarde i dividender, sa totalavkastningen i dollar
har varit 42%. Da annu dollarn har forstarkts, har Progressive i
euro avkastat 58% samtidigt som Phoebus har avkastat 39%
och vart jamforelseindex har avkastat 23%.

Det &r skal att notera att Progressives “dividender” har varit
betydligt storre an aktiedgaren ser pa sitt bankkonto. P4 tio ar
har bolaget kopt tillbaka drygt 30% av sin aktiestock. Trots att
aktien pd tio &r har stigit med 68% (i dollar) har bolagets
marknadsvarde bara stigit med 17%. Premieintékterna har
samtidigt stigit med nadstan 80% och forsakringsrorelsens
“normala” marginal ar oférandrad, sa vérderingen har i sjalva
verket sjunkit rejalt.

S& bor det ocksa vara, for da rantorna dr sa laga som idag kan
man inte forvanta sig att Progressives placeringar, som framst
ar réntebdrande instrument, kommer att avkasta sdrskilt bra.
Men jag tror att den lagre varderingen framforallt aterspeglar
att aktiemarknaden inte ldngre tror att Progressives
marknadsandel skall 6ka sarskilt snabbt. Det &r en bra sak, for
det minskar risken i var placering — man blir oftare besviken
om man forvantar sig for mycket.

Jag tycker Progressives ledning ar mycket duktig, och jag tror
att dagens forhallandevis lga vardering ger aktien goda
forutsattningar att vara en bra placering &ven framover.
Progressives relativt laga vikt i var portfélj (3,1%) forklaras av
att jag inte heller tror att bolaget kommer att kunna véxa
sérdeles snabbt. Bilforsdkringsmarknaden i USA véxer néstan
inte alls, s& i praktiken maste all tilliggsvolym vinnas fran
konkurrenterna.
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