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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
31.12.2017 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet

3 man. 2,85 % 7,71 % 1,14 % 6,60 %
1ar 8,95 % 7,73 % 10,51 % 7,07 %
3ar 36,29 % 11,93 % 40,74 % 11,89 %
5ar 79,30 % 11,04 % 103,53 % 11,74 %
10 ar 100,15 % 15,57 % 84,25 % 17,13 %
Fran startdatum 466,45 % 14,00 % 329,15 % 15,86 %
Fran startdatum per annum 11,27 % 9,39 %

KOSTNADER, NYCKELTAL 1.1.2017 - 31.12.2017

Arliga avgifter 0,75 %

Avkastningsbunden provision 0,00 %

Transaktionskostnader 0,00 %!

Totalkostnadsandel (TKA) 0,75 % P4 tjugo ar har fondkunnandet 6kat mycket.”

Portféljens omsattningshastighet -7,98 %

Tracking error 5,42 %

e et

Storlek 51791374 €

Narkretsens &garandel (31.12.2017) 9,16 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 29.12.2017

Fortum

Lassila & Tikanoja
Tikkurila

Nokian Tyres
Konecranes
Vaisala

Tieto

Exel Composites
OriclaA&B
Inhemska aktier

Air Liquide

Sandvik
Handelsbanken A
Progressive
Fastenal

TFF Group
Automatic Data Processing
Costco

John Deere
Novozymes
Strayer Education
Harley-Davidson
HHLA

Tractor Supply
O'Reilly Automotive
Hennes & Mauritz
Utlandska aktier

SUMMA aktier

Nettokassa
FONDENS VARDE

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

Antal Aktiekurs

aktier valuta
235000
144368
125000
57000
54000
43838
64000
229992
520000
36409 105,60
191000 144,10
229000 112,70
47000 56,51
46000 55,14
52000 40,34
20600 117,31
12900 186,62
13000 157,70
30000 355,30
18000 90,05
31000 51,57
50000 23,71
17000 75,08
5000 242,36
57800 170,50

euro

16,47
18,27
17,74
37,75
38,60
44,96
25,98

6,59

2,82

105,60
14,65
11,46
47,14
46,00
40,34
97,86

155,67

131,55
47,72
75,12
43,02
23,71
62,63

202,17
17,34

Marknads-
varde EUR

3870 450
2 637 603
2217500
2151750
2 084 400
1970 956
1662 720
1515 647
1466 200
19577 227

3844 790
2798 855
2624 475
2215524
2115816
2097 680
2015838
2008 173
1710127
1431699
1352102
1333559
1185 250
1064 698
1010 844
1002 156
29 811585

49 388 812

2402 561

51791374

914 323,39
56,6445

Andel av
fonden

7,5%
5,1%
4,3%
4,2%
4,0%
3,8%
3,2%
2,9%
2,8%
37,8%

7,4%
5,4%
5,1%
4,3%
4,1%
4,1%
3,9%
3,9%
3,3%
2,8%
2,6%
2,6%
2,3%
2,1%
2,0%
1,9%
57,6%

95,4%

4,6%

100,0%

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


mailto:info@seligson.fi

Seligson & Co Phoebus

Kvartalsrapport 4 / 2017 |

Anders Oldenburg 3/4

FONDENS UTVECKLING

Under det sista kvartalet steg vart jamforelseindex med 1,1 %
och Phoebus med 2,8 %. For hela aret steg Phoebus med 9,0
% och indexet med hela 10,5 %. Sedan start har Phoebus
avkastat 466,4 % samtidigt som jamforelseindexet har
avkastat 329,2 %.

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

KOP OCH FORSALJININGAR

Jag Gkade var position i Hamburger Hafen und Logistik AG
med en fjdrdedel da aktien sjonk och kopte lite till aktier i
Exel Composites, Fastenal och H&M. Totalt var mina inkop
380 t€. Agarna placerade netto 670 t€ nya pengar i Phoebus,
sd var kassa okade lite och var i slutet av aret 4,6 % av
fondens vérde. Jag tycker fortfarande att det &r ganska
normalt.

ATT JAMFORA KOSTNADER

Dé Seligson & Co grundades for 20 ar sedan fanns det annu
inga indexfonder i Finland och nastan ingen diskuterade
fondernas kostnader. Fonder jamfordes framst pd basen av
ganska korta perioders avkastning och ofta inte ens i
forhallande till marknadens avkastning.

Pa tjugo ar har fondkunnandet ckat mycket. Idag forstar de
flesta att kostnaderna ar den storsta faktorn som skiljer fonder
som placerar pd samma marknad, samt att historisk
avkastning (rensad for kostnader) inte sager just ndgot om
framtiden. Runt om vérlden har darfér pengar flédat till
billiga indexfonder fran dyra aktiva fonder.

Bra s& — men mattlighet i allt! D4 man tidigare jamforde
aktiva fonder som kostade 2 % per &r med indexfonder som
kostade cirka 0,5 % var skillnaden enorm. ldag jamfér man
ibland brakdelar av en promille. D& glémmer man latt att det
ocksd finns manga andra kostnader i fonder é&n
forvaltningsavgiften.

. . . kop + formedlings-  férmedlings-
Férmediingsavgifter forsiljningar  arvoden/kép arvoden
2016 /fondkapital + forsiljningar /fondkapital
Seligson & Co Phoebus 15 % 0,10 % 0,02 %
Seligson & Co Finland 31 % 0,08 % 0,03 %
Seligson & Co OMXH25 24 % 0,15 % 0,04 %
Ovriga fonder (19 st)*
- vagt medeltal 125% 0,15 % 0,18 %
- hogst 307 % 0,21 % 0,62 %
- lagst 43 % 0,03 % 0,02 %

* Sijoitustutkimus Oy:s Fondrapport klassen Finland Aktier.
8 fondbolags 12 fonder fattas, eftersom deras bokslut av nagon orsak
inte finns att tillga pa internet.

Formedlingsarvoden &r ett exempel pa sddana. De var tidigare
dolda kostnader och de syns ej &n idag i de flesta fonders

marknadsforingsmaterial, men man kan hitta dem i fondernas
officiella bokslut. Ganska f& jamfér dem dock. Men det I6nar
sig att gora, for skillnaden kan vara mycket stor, som tabellen
hérinvid utvisar .

Phoebus placerar forutom i Finland &ven utomlands, framst i
USA och Sverige, sd &ven valutavaxling ar en viktig
kostnadspost for oss. Till skillnad fran aktiehandel debiteras
inte provisionerna i valutahandeln explicit, utan de &r gémda i
bankens “spread”. Vissa banker berdttar i sina prislistor vilken
spread de anvénder i aktiehandeln, typiskt 0,25 — 0,30 % for
privatkunder. Alltsé till och med mer an férmedlingsavgiften.

I sina forvaringsavtal séger bankerna daremot oftast att
dividender och dylikt konverteras “till de kurser som anvands
i valutahandeln”. | skrivande stund noterar en ledande
finldndsk bank spot-terminskursen for dollarn till 1,1937-
1,2178. Jamfort med medelkursen ingar det alltsd en
spreadkostnad p& 1,0 % bade i kép- och séljpriset. | de
kontovalutakurser som banken anvander for mindre affarer ar
spreadkostnaden hela 1,3 %.

Phoebus betalar tack och lov inte sadana priser. | vara
utléndska afféarer gor vi valutavaxlingen sjélva och betalar for
tillfallet 0,014 % for dollarvéxling och 0,018 % for véxling av
svenska kronor. Dividenderna styr vi direkt till Phoebus
dollar- och kronkonton och undviker pa sd satt onddig
valutavéxling.

Mycket stahej om sma kostnadsskillnader? Kanske det, men
de dolda kostnaderna har inte diskuterats just alls i media,
trots att de utgor en stor del av manga fonders totalkostnad.
Det ar visst sjalvklart att det finns kostnader och det skall
finnas sddana — om inte fondbolagen ar Iénsamma kan de ju
inte betjana sina kunder pa lang sikt. Mitt budskap &r bara att
da man jamfor olika fonders kostnader ar det viktigt att beakta
alla kostnader, dven de som ar dolda.

Sedan ar kostnader forstas bara en av manga aspekter da man
valjer fonder. En tydlig placeringsstrategi, smidig
kundservice, 6ppen rapportering och i en aktiv fond &ven
forvaltarens person ar minst lika viktiga. Men de &r svéra att
bedéma objektivt, sd det Gverlater jag till placeraren. Dolda
kostnader kan jag daremot berédkna exakt, och jag vet att
Phoebus inte har nagot att skimmas for betraffande dem.av
fondbolagens back-office, som ser till att inte beskattaren,
valutahandlarbanker eller ndgon annan utan orsak skor sig pa
andelsdgarnas bekostnad.

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

11 tabellen pé forsta sidan star att Phoebus formedlingsavgifter for 2017
var 0,00 %. Men helt utan kostnader klarade vi oss nog inte, den exakta
siffran var 0,004 % fore avrundning.
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Jag presenterade senast vart
VA I SA LA miljomatningsbolag Vaisala i
rapporten 2/2014 och

konstaterade da att bolaget trots sin  starka
marknadsposition verkar ha svart att uppna speciellt god
I6nsamhet. Jag var anda hoppfull att Vaisala kanske skulle
kunna n sitt langsiktiga mal, en rérelsemarginal pa 15 %.

Annu d& trodde bolaget att méalet skulle nds 2018, men
tiden tar nog slut. Riktningen &r dock den ratta. Under
perioden 2013-2016 steg omsattningen med 17 % och
rorelseresultatet med hela 57 %, visserligen fran en lag
startnivd. Resultatet for 2016 var det basta sedan
finanskrisen och den goda utvecklingen verkar ha fortsatt
under 2017.

Speciellt bra har utvecklingen varit inom enheten
Industrial Measurements, som séljer sensorer for industrins
behov. Verksamheten representerar ungefér en tredjedel av
Vaisalas  omsittning och  tvd  tredjedelar av
rorelseresultatet, med en god rérelsemarginal pa 20 %.
Vaisala &r alltsé inte langre endast ett vadermatningsbolag.

Affarsverksanhetens goda utveckling har inte forblivit
nagon hemlighet for aktiemarknaden. Sedan min senaste
presentation har Vaisala inklusive dividender avkastat 99
% samtidgt som Phoebus har avkastat 43 % och vart
jamforelseindex har avkastat 47 %.

Efter kursuppgéngen verkar varderingen hog. Berdknat pa
resultatprognosen for 2017 &r P/E-talet cirka 30x. Vaisala
har dock en mycket stark balansrdkning med 72 m€ i
nettokassa i slutet av september, men &ven justerat for
nettokassan ar EV/EBIT (alltsa bolagets bruttovarde i
forhallande till rorelseresultatet) hoga 20x.

Vi bor dock notera att dagens resultatniva, speciellt inom
den for omsattningen viktigaste
vadermatningsverksamheten, inte  &nnu ens narapa
motsvarar bolagets egna mal. Och dessutom att Vaisala
arligen satsar ungefar lika mycket som sitt rorelseresultat
pa forskning och utveckling. Det borde alltsa finnas
potential bade till att forbattra resultatet och till att véxa
snabbare framdver.

Jag sade senast att Vaisala &r ett for finska forhallanden
unikt  starkt bolag, som & den odisputabla
marknadsledaren i sin bransch i vérlden. Det stdmmer
fortfarande. Huruvida den starka marknadspositionen kan
konverteras till battre lénsamhet och snabbare tillvaxt
aterstdr dnnu att se. Men jag tycker trenden nu verkar
béattre an den hittills har gjort under Kjell Forséns tid som
VD.

Mycket har hént
STRAY E R sedan jag senast
presenterade vart
EDUCATION vuxenutbildnings
bolag Strayer Education i rapporten 2/2014. Tuffare
branschreglering har tvingat manga daliga skolor att
stdnga, samtidigt som den ekonomiska tillvaxten har
forbattrat efterfragan, sa Strayers elevantal, omsattning och
resultat har antligen vant uppat. Aktien har pa tre och ett
halvt ar i euro inklusive dividender avkastat 99 % (precis
som Vaisala!), samtidigt som Phoebus har avkastat 43 %
och vart jamforelseindex 47 %. Mitt beslut att halla
aktierna, trots att vara tre forsta ar som agare var ganska
jobbiga, var alltsa korrekt.

| oktober besldt Strayer att fusionera sig med Capella
Education. Jag gillar normalt inte stora foretagskdp, men
det har verkar vettigt. Bolagen ar i siffrornas sken som
tvillingar — bada har en omsattning pa 450 miljoner dollar,
ett driftsbidrag pd 90 miljoner och en nettokassa pa 150
miljoner. Samgaendet sker som ett aktiebyte, efter vilket
Strayers nuvarande &gare kommer att 4ga 52 % av det nya
bolaget. Affarens villkor kdnns vettiga (forutom bankernas
kostnader, Capella betalar 15 miljoner 4 Morgan Stanley
och Strayer 11 miljoner at Weinberg Perella!).

Annu viktigare &r att Capella verkar passa bra ihop med
Strayer. D& ordforande Robert Silberman presenterade
affdren sade han att Capella &r ett av de f& utbildningsbolag
som fokuserar lika mycket pé sina elevers framgéng som
Strayer, och jag tror inte det bara var tomma ord. En
skillnad mellan bolagen &r att Capella endast finns pé
internet, medan Strayer komplettarar sin internetutbildning
med 72 fysiska skolor. | fortsattningen kan bolaget erbjuda
aven Capellas studerande mojligheten att ta en del kurser
fysiskt, utan att kostnaderna behdver ©6ka mycket.
Eliminerandet av dubbla stédfunktioner sparar 50 m$ per
ar, vilket hojer det gemensamma driftshidraget med cirka
25 %.

Aven utbildningsmassigt kompletterar bolagen varandra.
Strayer ar speciellt starkt pa foretagsspecifika samarbeten
och MBA-utbildning (Jack Welch Management Institute),
medan Capella har manga doktorsprogram som Strayer
saknar. Da bolagen fusioneras byter borsbolaget sitt namn
till Strategic Education, men skolornas namn (Strayer och
Capella) forblir oférandrade.

Fusioner har alltid risker och s& dven denna. Samgaendet
kommer till en borjan att skapa mera kostnader &n nytta, sa
siffrorna for 2018 blir nog ganska stokiga. Men fran 2019
borde synergierna borja synas om fusionen sker nésta
sommar, vilket & meningen.

Efter kursuppgdngen ar Strayer inte langre billigt. Om
synergierna forverkligas kommer de dock att lyfta det nya
bolagets varde och de senaste arens goda operativa
utveckling samt den vettiga fusionen har forstarkt min
uppfattning att Strayers ledning &r bdst i sin bransch. Jag
tanker darfor halla vara aktier. Bolagets vikt i var portfolj
ar endast 2,6 %, sa var risk ar mycket begrénsad.
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