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Téma rahastokatsaus julkaistaan neljannesvuosittain.

Rahastoistamme julkaistaan my6s Yksinkertaistettu
rahastoesite, joka sisdltdd mm. tarkemmat kuvaukset
rahastoista, kunkin sijoituspolitiikasta sekd tietoa
rahastoyhtiosta.

Yksinkertaistettu rahastoesite muodostaa yhdessa
julkaisun Rahastojen sadnnot kanssa Virallisen
Rahastoesitteen. Suosittelemme perehtymisti
rahastoesitteisiin ennen sijoituspaédtoksen tekemista.

Rahastojen osavuosikatsaukset (puolivuosittain) ja
vuosikertomukset siséltdvit mm. rahastojen
tuloslaskelmat ja taseet.

Julkaisumme ovat saatavissa kotisivuiltamme
www.seligson.fi (paitsi osavuosikatsaukset ja tilinpda-
tokset) sekéd puhelimitse (09) 6817 8200 ja sahkopostilla
info@seligson.fi sekd Vakuutusyhtié Tapiolan
konttoreiden kautta.

Rapportering pa svenska

Vi producerar denna fondoversikt enbart pa finska. Alla
nyckeluppgifter finns dock tillgéingliga pa svenska pé var

webbplats, www.seligson.fi.

Forenklat Fondprospekt och Fondernas Regler finns
pa svenska bade pa var webbplats och som trycktalster.
Fonderna Phoebus och Phoenix har dven portfolj-
forvaltarens Gversikt pa svenska pa webbplatsen.

Utskrifter kan erhéllas per post pa begéran, ring vanligen
var kundservice (tel. 09 — 6817 8200) eller skicka e-post
(info@seligson.fi).

Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.
Rahastoihin sijoitetun varallisuuden arvo voi nousta tai laskea,
eikd ole takeita siitd, ettd koko sijoitetun padoman saa takaisin.

Kustannuksilla on merkitysté. Jo parin prosentin vuosikulut
véhentavat merkittavéasti pitkaaikaisen sijoituksen kokonaistuottoa.
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UUTISIA SELIGSON & CO:LTA

PETRI POHJANOKSA
sijoituskonsultiksi

Seligson & Co:n asiakastiimin
vahvistuksena aloittaa marras-
kuussa KTM Petri Pohjanoksa.

Petri on hankkinut vankan
kokemuksen yritysmaailmasta
mm. konsulttina ja asiakkuus-
johtajana seké rahoitusalalta
analyytikkona ja jopa back-office
—tehtévistd. Harrastuksiin kuu-
luvat litkunta, lukeminen, valo-
kuvaus ja matkailu — siind méérin
kuin pienten lasten isd nyt
harrastuksiin ehtii.

Petri uskoo Seligson & Co:lla pystyvinsd “yhdistdmdin
kautta
ammattitaidon sekd rahoitusalalta etti asiantuntijapalveluista.”

koulutukseni  ja  ty6kokemukseni

Téastd miehestd kuulette vield lisda!

MUUTOKSIA MERKINTA-
PALKKIOIDEN RAJOIHIN

APS Far East ja Russian Prosperity -rahastojen

merkintdpalkkioiden rajat muuttuivat lokakuun alusta.

Merkintipalkkioiden uudet rajat ovat:

Merkintdsumma
€0-€15000
€ 15001 - € 75000
€ 75001 - € 150 000
> € 150 000

Merkintapalkkio

2,5%
2,0%
1,0%

Uudistuksen tarkoituksena on lahinnd helpottaa
merkintdpalkkiorajojen muistamista. Samalla

alennusportaiden rajat laskevat hieman.

Lisatietoja:

Satu Mikkonen

09 — 6817 8228
satu.mikkonen@seligson.fi

USA —-INDEKSIRAHASTO
aloittaa vuoden vaihteessa

Asiakkaidemme selvisti eniten valikoimiimme toivoma
uusi rahastotuote on USA —indeksirahasto. Olemme
pitkddn epérdineet sellaisen perustamista, koska
markkinoilla jo on monia hyvii ja edullisia
amerikkalaisiin osakkeisiin perustuvia indeksi-
rahastoja. Uskomme kuitenkin, ettd asiakkaamme
tietdvat tarpeensa ja pyrimme kdynnistimain USA
—indeksirahaston toiminnan vuoden
2007 alussa.

| Rahaston on tarkoitus seurata Dow
] Jones Industrial Average —indeksié.
el / Tiedotamme lisd4 rahastosta ja sen
kéynnistamiseen liittyvistd seikoista

kun Rahoitustarkastus on hyviksynyt rahaston sadnnot.
Tavoitteena on julkaista esittely kotisivuillamme
www.seligson.fi viimeistddn 15.11.2006.

Lisatietoja:

Ari Kaaro

09 - 6817 8217
ari.kaaro@seligson.fi

RUSSIAN PROSPERITY
— muutoksia rahaston sdantéihin

Russian Prosperity Fund Euro -rahaston sddnnot
muuttuvat jonkin verran ja uudet sddnndt astuvat
voimaan 20.11.2006.

Suurin osa sdédntdomuutoksista on teknisid ja ne koskevat
lahinnd joitakin erikoistilanteita, kuten rahasto-
osuuksien vaihtoa toisiin. My0s arvonlaskentaa ja
rahasto-osuussarjoja koskevat kappaleet on Kkirjoitettu
selvemmiksi, esimerkiksi niin ettd endd ei sddnndissd
késitelld tuotto-osuuksia, joita rahastossa ei ole koskaan
ollut ja joita ei ole suunnitteillakaan.

Rahaston uudet sddnndt 16ytyvdt sivuilta 27-30.
Sddntdmuutos ei edellytd toimenpiteitd osuuden-
omistajilta.

Lisatietoja:

Petri Rutanen

09 - 6817 8202
petri.rutanen@seligson. fi
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TAKAPEROLASTA TANGOMARKKINOILLE
— eli onko raaka-ainefutuureilla tulevaisuutta salkunhoidossa?

Palaan tdlld kertaa teemaan, josta kirjoitin edellisen kerran
vain vajaa pari vuotta sitten (katsauksemme 1/2005); yritin
kuitenkin olla toistamatta itsedni. Viime kuukausien valtavat
liikkeet raaka-ainemarkkinoilla sekd sijoittajien riemuksi ja
ikdvdksi  rakennetut uudet raaka-ainerahastot  sekd
indeksilainat pitdvét huolta siitd, ettd hyddyketarkastelu ei
taaskaan ole turhaa.

Isot edelld, pienet perassa

Raaka-aineiden - tai hyddykkeiden, kuten niitd joskus
laajemmin nimitetdsn - osuus institutionaalisten sijoittajien
salkuissa on kasvanut ripedsti. IMF:n' tilastojen mukaan
ndméd volyymit ovat noin kahdeksankertaistuneet viimeisen
kymmenen vuoden aikana. Huimaan kasvuun tiytyy olla
rationaalinen selitys, muuten ammatikseen muiden varoja
hoitavat salkunhoitajat olisivat pian vailla toité.

Akateemisen, markkinoiden historialliseen kehitykseen
perustuvan aineiston perusteella raaka-ainemarkkinoiden
tuotto- ja riskiominaisuudet ovat perinteisesti olleet osake-
korkosijoituksista muodostetuille salkuille tdydentdvii.
(Huom! Téissé ei tarkoiteta suoria sijoituksia raaka-aineisiin

vaan pédosin niiden futuureilla® rakennettuihin positioihin.)

Niiden tuottoluvut ovat (olleet) osakemarkkinan luokkaa.
Téma tuotto on lisdksi muodostunut osakemarkkinaa hieman
alhaisemmalla riskilld ja tuottojen korrelaatio on ollut
osakemarkkinoiden kanssa negatiivinen. Eli lisddmalla raaka-
aine futuureista koostuvia sijoituksia salkkuunsa on salkun-
hoitaja voinut laskea sijoitustensa riskid vdhentdmaittd sen

Seuraavassa taulukossa ndkyy timd 45 vuoden mittainen
hieno tuottohistoria.

Hyddykefutuurien ja hyddykkeiden vuosituotot 1959-2004:

| keskimédrdinen vuosituotto®

Futuurit 10,31 %
Spot (kdteismarkkina) 3,47 %
Inflaatio 4,13 %

* Geometrinen keskiarvo 36 eri hyddykkeen perusteella rakennetun
indeksin tuotosta osta ja pidd strategialla, jossa hyddykekorin
alkupainot ovat yhta suuria

Taulukko ei huomioi viimeisen 2 vuoden raaka-aine -buumia,
mutta sivun alareunan kuvasta selvidd hintaliikkeen jyrkkyys
ja samalla kuinka paljon futuurien aikarakenne on sijoittajille
tuottanut kédteismarkkinaan verrattuna viimeisen 21 vuoden
aikana.

Kuvan ylempi kdyrd eli “TotalReturn” kuvastaa hyddyke-
futuuri-indeksin tuottoa ja ”SPOT” —kdyrd raaka-aineiden
kiteismarkkinan kehitystd. Kannattaa kiinnittdd huomiota
SPOT-markkinan viimeisen parin vuoden kehitykseen.

Esitetty taulukko kertoo raaka-aine futuurien houkuttele-
vuuden lisdksi sijoittajan tulevan tuotto-odotuksen kannalta
ensiarvoisen tdrkeén asian: sijoitukset spot-markkinoille (eli
oikeisiin raaka-aineisiin) ovat tuottaneet alle riskittéméan
koron ja inflaation. Raaka-aineiden reaalihinnat (indeksi)
ehtivit laskea 45 vuotta ennen viimeisen muutaman vuoden
nousupyrahdysta.

Futuurit ovat siis tuottaneet selvdsti paremmin kuin itse

tuotto-odotusta (tai nostaa salkkunsa tuottoa entiselld . . I .
o 5 ( raaka-aineet. Mutta mihin ndmi futuurien houkuttelevat
riskitasolla). . .. .
riski/tuotto — ominaisuudet sitten perustuvat?
700
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Futuurimarkkinat vs. spottihinnat 1985 — 2006. Goldman Sachs —indeksit. (L&hde: Bloomberg)
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TOIMITUSJOHTAJAN KATSAUS

Tavalliseen tapaan takaperoinen

Hyo6dykemarkkinoiden tuotot eivét pitkélld aikajénteelld ole
perustuneet alla olevien hyddykkeiden hintojen nousuun,
vaan futuurimarkkinoiden ominaisuuksiin.®  Raaka-aine-
futuurien hinnoitteluun perehtyesséin ei voi olla tormaamétta
Keynesin vuonna 1930 kirjoittamaan tekstiin’, joka lanseeraa
futuurihinnoittelun normal

backwardation. (En ole onnistunut 16ytdmaén télle termille

kulmakiven nimeltdin
hyvéd suomennosta, joten kdytdn alkuperdistd termid silldkin
uhalla, ettd saatan vaikuttaa kielellisesti takapajuiselta...)

Keynesin selitystd mukaillen raaka-aineiden tuottajilla on
luonnollinen tarve suojata tulevaisuuden tulovirtaansa raaka-
tyypillisiltad hintaheilahteluilta
myymilld tuotantoaan etukdteen. Tulevaisuuden hinta-
epavarmuuden hyvéksyvét sijoittajat (spekulantit) myyviét siis
kéytdnnossd vakuutuksen hyoddykkeiden tuottajille tdmédn
tulevaisuuden hintaepdvarmuuden varalle. Siksi heille kuuluu

ainemarkkinoille suurilta

siitd korvaus eli riskipreemio. Tdmi korvaus aiheuttaa sen,

ettd futuurien hinnat ovat odotettujen spot-hintojen

(=kéteishinta) alapuolella.

Alla ndkyy normaali backwardation -tilanne alumiinimark-
kinoilla. Vuoden mittainen futuurisijoitus antaa nykyiselld
markkinahinnalla noin 9% laskennallisen tuoton®.

Maailma muuttuu, futuuriseni

Rahastojen yleisen varoituksen mukaan “historialliset tuotot
eivét ole tae tulevasta” ja hyddykemarkkinoidenkaan osalta
tulevaisuus tuskin on historiansa kaltainen.

Futuurimarkkinoiden peli on muuttanut muotoaan, kun vanha
“tasapaino” spekulatiivisen riskid hakevan sijoittajan ja siltd
suojautumaan pyrkivin, useimmiten raaka-ainetta tuottavan,
osapuolen vililld on muuttunut.

Spekulanttien - eli tdssd tapauksessa ammattisijoittajien - ja
yhé kasvavassa madrin myds piensijoittajien rahoja hoitavien
rahastojen invaasio muuttaa Keynesin maéritteleman normal
backwardation —tilan contangoksi.

Contangolla ei ole mitddn tekemistd Suomessakin suositun
argentiilaismusiikin kanssa, vaan se tarkoittaa yksinkertai-
sesti backwardationin vastakohtaa eli sitd, ettd futuurihinnat
ovat odotettuja spottihintoja korkeammat. Joka tapauksessa
futuurien odotettu reaalituotto ilman merkittdvaa hintaliikettd
kéteishinnassa
negatiiviseksi.
hyo6dykefutuurien historiallinen pitkdn aikavélin tuotto on
nimenomaan
backwardationin ansioita.

putoaa nidin ldhelle  nollaa tai jopa

Pitdd muistaa, ettd tutkimusten mukaan

timan futuurien aikarakenteen eli

hinta $ / tonni

Alumiinin (high grade) futuurihinnat 4.10.2006 Lontoon metallipdrssissa
(LME)
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Lahde: Bloomberg

Kun hyddykkeiden hinnat ovat liséksi viimeisen (ks. kuva
seuraavalla sivulla) kolmen vuoden aikana kuitenkin nousseet
keskimédrin yli 25% (viimeisen kahden kuukauden laskusta
huolimatta), ndkyy futuureja kdyttdvien raaka-ainerahastojen
poikkeuksellisen  hedelmallisen

lahihistorian  tuotoissa

periodin sato.

Erityisen merkityksellinen raaka-ainerahastoihin sijoittavan
rahastosijoittajien kannalta on 6ljyn contango -tilanne, silld
6ljyn paino esimerkiksi Goldman Sachsin raaka-aineindek-
sissd on hieman yli 45%.

Ylldolevan kuvan mukainen dljyfutuurien aikarakenne johtaa
0ljyn nykyhinnan siilyessd siihen, ettd vuoden mittaisen
futuurin tuotto on negatiivinen (-8%)’.

Vaikka raaka-aineiden pitkdn aikavilin hintakehitys on ollut
inflaatiovauhtia alhaisempaa, olemme ndhneet viime vuosina
yhden kaikkien suurimmista hinnannousuista. Talld on

vaikutuksensa myd6s hyddykefutuurimarkkinoille.
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TOIMITUSJOHTAJAN KATSAUS

Takana loistava tulevaisuus?

Raaka-ainemarkkinoiden tuottoja on viimeisten vuosien
aikana vauhdittanut aivan poikkeuksellinen hintojen nousu.
Samaan aikaan suuri maérd sijoittajien pddomia on ainakin
tilapdisesti jarkyttanyt hyodykkeiden futuurimarkkinoiden
historiallista kysynté-/tarjontatasapainoa.

Hyodykemarkkinoiden pitkdn aikavélin  keskimaérdisiin
tuottoihin voitaneen siis jatkossa pééstd ainoastaan mikéli
viime vuosien silmitén nousu itse raaka-aineiden hinnoissa
jatkuu.®

Jo hintojen nousun pyséhtyminen ja contangon jatkuminen
energiamarkkinoilla johtaa tuottojen selvddn laskuun ja
rahastosijoittajan tuotto-odotus — jopa ennen kuluja - muuttuu
hyvin epdvarmaksi ja alkaa itse asiassa muistuttaa itse raaka-
aineiden odotettua historiallista tuottoa - back to the future?

! International Monetary Fund: Assessing Global Financial Risks
2006; Annex 1.3

2 Futuuri on sopimus, jolla sitoudutaan ostamaan ja myymiin
tiettynd aikana tulevaisuudessa kohde-etuutta (esim. arvopaperi,
valuutta, joukkovelkakirja tai raaka-aine) hintaan joka on sovittu
sopimushetkelld. Kurssivaihteluista johtuen futuurilla on taloudellista
merkitystd. Futuuri voi olla noteerattu arvopaperip0rssissd ja niitd voi
ostaa ja myydd sielld. Futuureilla kauppaa kiyvit tahot voidaan
padsdantoisesti jakaa kahteen ryhmédén: niihin, jotka haluavat
suojautua  kohde-etuuden hinnanmuutoksilta (esim. kyseisen
hyodykkeen tuottaja tai kuluttaja) ja niihin, jotka pyrkivit tekeméidn
taloudellista voittoa ennustamalla markkinahintojen muutosta.
(Wikipedia).

® Runsaasti lainattu tutkimus on Gary Gortonin ja K.Geert
Rouwenhorstin ”Facts and fantasies about commodity futures”

(Yale ICF Working Paper # 04-05; helmikuu 2005).

4 Tissi kisitelladn erityisesti hyodykefutuureja, joiden hinnoittelu ei
varastointi ym. kitkatekijoistd johtuen noudata suoraan “normaalia
arbitraasiehtoa kuten tavallisilla arvopapereilla, missd futuurin hinta
(F) on yksinkertaisesti hyodykkeen nykyarvo (S) diskontattuna
sopimuksen erdpéivddn (T) periodin riskittomalld korolla (r): F = S x
(141)(exp)T.

Mukavaa syksyé,
P * “In other words, the quoted forward price, though above the present
£ '}1 _)l - ) spot price, must fall below the anticipated future spot price by at least
/ S the amount of normal backwardation.” J.M. Keynes 1930.
L ¢ Spot-hinta (2540 $/ tonni), 12 kk futuuri (2403 $/tonni), riskiton
o . . Jarkko Nlem% korko 3,30% johon sijoitetaan alla olevaa sopimusta vastaava vakuus
toimitusjohtaja / Seligson & Co Oyj ja oletus ettéd spot- hinta nyt on sama kuin spot- hinta 12 kk:n péasta:
jarkko.niemi@seligson.fi ((2540/2403)-1)+3,30% = 9,0%
7((58,68/66,17)-1)+3,30% = -8,0%
8 Tissd on yksinkertaisuuden vuoksi jitetty kisittelemitti alhaisen
korkotason vaikutus hyddykefutuurien (ainakin nimelliseen) tuotto-
odotukseen.
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Vaikka raaka-aineiden pitkéan aikavalin hintakehitys on ollut inflaatiovauhtia alhaisempaa, olemme néhneet viime vuosina yhden
kaikkien suurimmista hinnannousuista. Tall& on vaikutuksensa my6s hyddykefutuurimarkkinoille.(Lahde: Bloomberg)
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KOLUMNI

PAAOMATURVAA OMIN PAIN

Keviilld ja kesélld koetun osakekurssien laskun jilkeen on
yhdeksi syksyn sijoitusteemoista noussut — etenkin kuluttaja-
markkinoilla — niin sanotut pddomaturvatut tuotteet, joiden
perinteisin muoto on indeksilaina.

Pddomaturvan houkutus on helppo ymmairtdd: kesdn
laskukuukaudet muistuttivat taas ikévésti osakemarkkinoiden
riskeistd, mutta markkinoiden mahdollisessa tulevassa
nousussa halutaan olla kuitenkin mukana. Mikd olisikaan
mukavampaa kuin saada edes osa osakkeiden markkina-
tuotosta ilman riskid sijoitetun pddoman laskusta?

Indeksilainoja ja muita pddomaturvattuja sijoitustuotteita
kohtaan on suunnattu monenlaista arvostelua:

. Sijoitusaikana varallisuus on yleensd sidottu ja mahdollisilta
jalkimarkkinoilta saatava hinta on huono.

. Sijoittaja menettdd riskittoman korkotuoton.

. Arvonnousun laskukaavat on usein sidottu hintaindeksiin eli

sijoittaja  menettdd osingot ja saa  hintaindeksinkin
mahdollisesta noususta vain osan.

. Indeksilainojen ehdot ovat vaikeita késittdd ja usein
lopputulokseltaan sattumanvaraisia. (Esim. kolmen mitenkdin
toisiinsa  liittymdttoman osakkeen kurssin pitdd lainan
paittyessd olla yli aloituspdivdn tason, jotta sijoittaja saisi
mahdollisen lisdtuoton — mitd tekemistd tdlldi on minkdin
kanssa?)

e Indeksilainoissa on monia kustannuserid, joista on ladhes
mahdotonta saada selkoa esitteiden perusteella.

. Koska indeksilainojen kiytds on arvaamatonta, on vaikea
miettid niille jarkevad roolia sijoitussalkun
kokonaisallokaatiossa

Suuri osa kritiikistd on nidkemieni tuote-esimerkkien
perusteella oikeutettua. Silti ajatus siitéd, ettd sijoittaja turvaa
pddomansa (ja ydunensa) osallistuen kuitenkin osalla
varallisuudestaan myds markkinoiden yleiskehitykseen, on
varmasti monille sopiva. Miké neuvoksi?

Tee se itse!

Padomaturvattu sijoitusratkaisu on
helppo rakentaa itse edullisista ja
ymmarrettivista osista.

Ajatellaan, ettd sijoittaja haluaisi
pddomaturvata 100 000 euron
sijoituksen viidelle vuodelle, mutta
silti kokeilla onneaan myds Vendjin viime vuosina

avaruussukkulan-omaisesti nousseilla  osakemarkkinoilla.
Vengjille sijoittava indeksilaina voisi olla yksi vaihtoehto,

mutta onko se paras?

Oletetaan, ettd sijoittaja 10ytdd indeksilainan, jonka
perusteella hidn arvioi — jos jaksaa suorittaa monimutkaiset

laskutoimitukset — ettd tuotto voi jdddd aika monilla
nollaan (eli
riskittdmén korkotuoton) ja ehkd parhaimmillaankin yltdd n.
40% markkinan noususta. Ei ehki aivan optimaalia.

markkinaskenaarioilla sijoittaja  menettdd

Vaihtoehtona voi tutkia suoraa sijoitusta rahamarkkina-
rahastoon ja Venidjd —rahastoon sellaisessa suhteessa, ettd
tavoite pddomaturvasta sdilyy. Esimerkiksi 90 000 euron
sijoitus rahamarkkinarahastoon tuottaa viiden vuoden jaksolla
3%: korkotasolla sen verran, ettd myyntivoittoverojen
jélkeenkin jad hieman yli 100 000 euroa. Lisdksi voi sijoittaa
10 000 euroa esimerkiksi Russian Prosperity —rahastoon ja on
siten mukana my06s markkinoiden nousupotentiaalissa.

Télla ratkaisulla on ainakin kaksi ”ylimaéréistd” etua. Sijoitus
on tdysin likvidi koko sijoitusajan ja sitd voi jatkaa myds
viiden vuoden jilkeen ilman sen kummempia pohdintoja tai
toimenpiteitd. Ja jos rahastosijoitus Venijélle sattuu myynti-
hetkelld olemaan tappiolla, saa ko. tappion véhentdd
rahamarkkirahaston myyntivoitosta.

Télla ratkaisulla padstdin mukavasti yli 100 000 euron
nominaalisen pddomaturvarajan ja nousupotentiaaliakin on.
Toki my6s indeksilainoille tyypillisen ”joko nollatuotto tai
aika paljon” —profiilin pystyy rakentamaan tarkemminkin
kayttdmalld johdannaisia suoran osake- tai rahastosijoituksen
sijasta, mutta kannattaa miettid onko se oikeasti jarkevaa.

Allokaatio, allokaatio, allokaatio

vaihtoehdoksi  omatekoinen
silloin, kun
sijoituksia,
osakerahastoja tai osakkeita. Valmiiksirakennetun péddoma-
turvatun tuotteen kustannukset ovat tdlloin koko lailla

Erityisen  houkuttelevaksi

piddomaturva muodostuu sijoittajalla  on

indeksilainan lisdksi muitakin esimerkiksi

jarjeton lisdrasite salkun tuotolle.

Mikili tavoitteena on riskin pienentdminen — ja markkina-
riskidkin kuitenkin muiden sijoitusten kautta otetaan — niin
suoraviivaisin ja edullisin tapa kokonaisriskin pienen-
tdmiseksi on yksinkertainen salkun tasapainottaminen:
siirretddn jonkin verran osakkeita korkopuolelle - ja silld
selvd. Oikein mietitty allokaatio on sijoittamisen A & O jopa
pddomaturvan ndkokulmasta!

Jos pddomaturvan rakentaminen omin pidin tuntuu
houkuttelevalta ajtukselta, mutta toteutuksen yksityiskohdat
epdvarmoilta, niin apua saa. Esimerkiksi allekirjoittaneelta,
soittamalla tai lahettdmalla sdhkopostia.

A

Ari KaarO
ari.kaaro@seligson.fi
09 - 6817 8217

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ
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PHAROS
30.9.2006

Varainhoitorahasto, joka sijoittaa osake- ja korkomarkkinoille.

Pharos ja vertailuindeksit

Euro
24.11.1999 - 30.9.2006
16
14 A
Pharos
+19,3%
¥
—Pharos
vertailuindeksi
—— osakeindeksi
4 . )
korkoindeksi
11.99 05.00 11.00 05.01 11.01 05.02 11.02 0503 11.03 05.04 11.04 0505 11.05 05.06
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Aloituspaiva 24.11.1999 Palkkiot yhteensa (TER) 0,74 % *
Tyyppi Yhdistelméarahasto 0,0 %/ mahd. osassa

Rahaston koko (milj. euroa)

51

Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta)

kohderahastoja

Vertailuindeksi

Korot: EFFAS Bond Indices EuroGovtAll (50%)
Osakkeet / maailma: MSCI AC World (35%)
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 (15%)

Kaupankayntikulut

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos
muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,35 % + enintdan 0,85 % p.a.*

Kokonaiskulut (TKA)

ei tiedossa, koska kohderahastoina myos
muita kuin Seligson & Co -rahastoja

Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintépalkkio -

0% (1%, jos sijoitusaika alle 6kk,
Lunastuspalkkio 0,5%, jos alle 1 v)**

Salkun kiertonopeus 72,73 % **
Vaélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 2,38%
Léhipiirin omistusosuus (30.9.2006) 3,76 %

Salkunhoitaja

Petri Rutanen

TUOTTO- JA RISKI

* Peruspalkkio + kohderahastojen palkkiot

** | unastuspalkkio rahastoon

*  Siséltaéd myods kohderahastojen palkkiot

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 3,4% 4,1 % 4,4 % 4,6 %
Vuoden alusta 23% 4,4 % 2,8% 51%
1lv 50% 4,6 % 53% 52%
3v 222% 4,9 % 29,2 % 4,7 %
5v 24,0 % 6,8 % 29,1 % 6,2 %
Aloituspaivasta 19,3 % 6,8 % 233 % 71%
Aloituspaivasta p.a. 2,6 % 31%
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**  Pharoksen kohdalla kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen lukuja
eikd méaaraajoin uusittavia sijoitustodistuksia.
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET rahastosta Allokaatio
S&Co Eurooppa 50 -indeksirahasto 16,2 %
S&Co Global Top 25 Brands 93% Osakesijoitukset
S&P 500 -indeksiosuus 5,6 % yhteensa 50,6 %
Sijoitusrahasto Celeres Amerikka Osake K 43 %
S&Co Japani -indeksirahasto 36% | Korkosijoitukset
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 3,5% yhteensa 49,4 %
S&Co APS Far East 3,1% (duraatio 0,9 v)
Nasdag-100 -indeksiosuus 25%
S&Co Suomi -indeksirahasto 15%
S&Co Russian Prosperity 12%

Pitkat korkosijoitukset 8,6 %
(Valtion obligaatiot (8,6 %)
Lyhyet korkosijoitukset 40,8 %

(Seligson & Co Rahamarkkinarahasto AAA 3,1 %, sijoitustodistukset 37,7%)




AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Osakemarkkinat toipuivat kesén aikana mukavasti toukokuun
hermoilusta. Vertailuindeksimme osakemarkkinoilla nousi
kesdn aikana 5,9% ja korkomarkkinoilla 3,0%. Koko
rahaston vertailukohtana toimiva edellisten yhdistelma kohosi
4,4% - rahaston arvo jéi tdstd hieman, mutta nousi kuitenkin
3,4%. Suurin yksittdinen selitys erolle indeksiin ndhden oli
itsepdisen varovainen suhtautumisemme pitkiin korko-
sijoituksiin.

Kulutustavaramarkkinoilla oli oikea jddtelokesd. Salkkumme
parhaasta noususta (+8,9%) vastasi pitkdstd aikaa pddosin
isoista amerikkalaisyhtiistd koostuva Global Top 25 Brands
—rahasto ja ainoa miinusmerkkinen sijoituksemme oli
Japaniin. ~ Sielld sijoittajat hermoilevat vallanvaihtoa
tehokkaalta pddministeri Koizumilta toistaiseksi hieman

profiilittomaksi jadneelle Shinzo Abelle.

Pitkdt korot laskivat kesdn aikana ja ne tuottivat kolmessa
kuukaudessa yli 3%. Lyhyet korot nousivat samaan aikaan
jonkin verran ja niiden kolmen kuukauden tuotto jéi reiluun
prosenttiin. pitkien ja lyhyiden
korkosijoitusten vililldi on siten huvennut kiytdnndssi

puoleen Korkoero
olemattomiin. Kun vuosi sitten lyhyet korot tuottivat jopa alle
2% vuositasolla, kesdn aikana ostamamme noin vuoden
pituiset sijoitustodistukset antavat jo n. 3,7% tuoton eli saman
kuin riskipitoisemmat pitkit
mukavaa varovaiselle sijoittajalle. Korkoriskimme (duraatio)

korkosijoitukset. Tdmid on

on edelleen hyvin maltillinen eli alle 1 vuosi kun se vertailu-
indeksissdmme on n. 6 vuotta.

Pitka, kuuma kesa

Kesd oli maltillisen rahaston salkunhoitajan nidkoékulmasta
fantastinen - pitkd ja aurinkoinen. Vaikka salkunhoito
vaatiikin huomionsa myds hellepiivind, ei kesdduunibluesista
ollut tietoakaan.

Sen sijaan vallitsi leppoisa kesdrauha. Emme taaskaan juuri
kidyneet muuta kauppaa kuin mitd tulevien merkintdjen
sijoittaminen edellytti.

Viime katsauksessa kirjoitin sijoitusasiantuntijoiden arvioista
markkinoiden suunnasta: mielipiteet jakaantuivat nousua ja
laskua ennustavien vélilld melko tasan.

Mutta kesdkatu voi myos polttaa miestd. Helle kdvi monien
markkinoita liian tarkkaan seuraavien sijoittajien hermoille,
eivitkd he malttaneet olla hotkyilemittd sijoituskohteita
vaihdellessaan. Suomen Sijoitustutkimuksen rahastoraportin
mukaan  suomalaiset sijoittajat myivét touko-kesdkuun
aikana esim. kehittyvien markkinoiden rahastoja yli 300
miljoonalla eurolla eli suurinpiirtein samalla summalla kuin

mité he olivat alkuvuonna niihin sijoittaneet.

Harmittavan usein kurssinousujen on néhty yllyttdvin
sijoittajia ostoihin ja kurssilaskujen myynteihin siksi, ettd
uskotaan vallitsevan kurssiliikkeen jatkuvan. Markkinoiden
néhda
lyhytaikaisten, jo toteutuneiden kurssiliikkeiden perusteella
tehdyt kaupat useimmiten osoittautuivat turhaksi. Pharoksen
koskemattomana pysyneet sijoitukset Vendjille ja Aasiaan
tuottivat kesédn aikana 6,3% ja 6,4%.

”palauduttua” saimmekin taas kerran kuinka

Pharoksen maltillinen sijoittajakunta  jatkoi  kylmén
rauhallisesti merkintdjen tekoa myds alkukesdn hermos-
tuneilla markkinoilla, ymmartden etti kyseessdhdn olikin
kesdale! Ohjasimme pddosan ndistd varoista osakemarkki-
noille. Tdmén ja kesdn vahvan kurssikehityksen johdosta on

osakepainomme noussut 47%:sta taas hiukan yli 50%:iin.

Kustannuksia kaivamassa

Uusi palkkiorakenteemme astui voimaan 1.7.2006. Kiinted
vuotuinen hallinnointipalkkio puolitettiin ja se on nyt 0,35%.
Liséksi mukaan tuli tuottosidonnainen palkkio, jota peritddn
vain, jos rahaston tuotto vuositasolla ylittdd vertailuindeksin
tuoton ja on positiivinen.

Lisdksi maksamme tietenkin kohderahastojen palkkiot, mutta
pyrimme pitdmédn nekin mahdollisimman alhaisina. Pitkédn
koron rahastosta luovuimme jo aikaisemmin ja olemme nyt
siirtdneet merkittdvin osan rahamarkinarahastosijoituksis-
tammekin suoraan rahamarkkinoille. Kohdesijoitustemme
kulut ovatkin nyt korkosijoituksissa ldhelld nollaa (0,02%) ja
osakesijoituksissakin vain 0,26% rahaston arvosta.

Minulle on ldhetetty —muutamaankin
otteeseen kysymys siitd, miksi vditimme
olevamme “markkinoiden edullisimpia”
varainhoitorahastoja. Kysyjit viittaavat
yleensd joihinkin tiettyihin rahastojen
rahastoihin, joiden hallinnointipalkkio on
esitteiden mukaan vieldkin alhaisempi
kuin Pharoksen 0,35%.

Esimerkiksi arviointipalvelu Morning-
starin www-sivuilta rahastoluokasta ”Euro
Moderate Balanced” 16ytyykin yhteensd
kolme hallinnointipalkkioiltaan Pharosta
edullisempaa rahastoa. Esitteiden perus-
teella niiden todellisista kustannuksista oli
kuitenkin vaikeaa saada selvdd. Ei siis
auttanut muu kuin ottaa lapio kauniiseen
kéteen ja ryhtyd kaivamaan!

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Petri Rutanen 10ysi
jalleen kayttoa
puutarhatytkaluille.
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AKTIIVISET RAHASTOT

Toisin kuin Pharos kaikki nimi kolme sijoittavat yksinomaan
oman rahastoyhtionsd rahastoihin ja perivdt merkinti- ja
lunastuspalkkion valiltd 1%-1,5%. Mutta tarkoitus oli tarkas-
tella ennen muuta kiinteitd juoksevia palkkioita.

Ja mikd mielenkiintoisinta: edullisimmalta vaikuttava 0,1%
hallinnointipalkkion vaihtoehto olikin kokonaisuutena ottaen
kallein! Sen kohdesijoitusten palkkiot vaihtelivat vélilld
0,5%-3,3%. Sijoitusten suhteessa painotettu keskiarvo oli
1,6% eli sijoittajan maksamat palkkiot yhteensd 1,7%.
Lisdksi rahastossa on tuottosidonnainen palkkio - missé ei
sindnséd ole mitddn vikaa, jos kiintedt kulut ovat edulliset -
mutta vertailuindeksi, jonka perusteella ko. palkkio
médrdytyy on 50% rahamarkkinaindeksid, 25% kiinteisto-
markkinaindeksid ja vain 25% osakemarkkina-indeksié.
Rahaston salkussa ei kuitenkaan ndkynyt rahamarkkina-
sijoituksia, mutta sen sijaan kylldkin hedgerahastoja ja “high
yield” —korkorahastoja. Ainakaan tdlld perusteella ei saanut
sellaista késitystd, ettd vertailuindeksi kertoisi sijoittajalle
salkun riskiprofiilista, jonka ldhimaastossa aktiiviset
salkunhoitopéatokset tehddén.

Tarkastelun toiseksi “edullisimmalla” rahastolla on 0,15%
hallinnointipalkkio, jonka liséksi kohderahastot maksavat
1,33% eli yhteensd 1,48%. Kolmannella luvut ovat 0,25% ja
1,14%, yhteensd 1,39%. Pharoksella vastaava luku samalla
hetkelld oli yhteensd 0,63%. Ja huomata siis kannattaa, ettd
tdssd verrattiin Pharosta “edullisiin” vaihtoehtoihin.

Lisdksi huomiota kiinnitti se, ettd vain yhden tarkas-
telemistani rahastoista esitteessd edes mainittiin, ettd myos
kohderahastojen palkkiot koituvat sijoittajan maksettavaksi.
Yksikddn ei julkituonut lopullisia kuluja ja kaikkien osalta
niiden esiinkaivaminen vaati melkoista lapiotyota.

Pharos kertoo kaikki palkkiot joka neljinnesvuosi-
katsauksessa. Aloitimme kesédlldi my0s jokaisen yksittdisen
kohderahaston hallinnointipalkkion julkaisemisen rahaston
www-sivuilla osoitteessa www.seligson.fi/pharos ja sieltd

linkki rahaston sijoitukset”.

Salkun jakauma

Kirjoitin vertailuindeksistimme, johon Pharoksen
sijoituspolitiikka perustuu, tarkemmin katsauksessa 3/2005.
Silloin olimme enemméin alipainossa USA:n osake-
markkinoilla, mutta muuten salkkumme jakauma on edelleen
hyvin samanlainen kuin vuosi sitten syksylla.

Kuten allaolevasta taulukosta kdy ilmi, olemme nyt USA:ssa
lahelld markkinapainoa ja kehittyvilld markkinoilla hiukan
ylipainossa, Toimialoja
tarkasteltacssa olemme suhteessa eniten ylipainossa kulutus-

Euroopan kustannuksella.

tavarayhtioissi ja vastaavasti alipainossa teollisuusyhtidissa.

Haluan taas muistuttaa, ettd Pharos on maltillista
sijoituspolitiikkaa harjoittava varainhoitorahasto, joka sopii
monelle sijoittajalle ennen kaikkea niin  sanotuksi
ydinsalkuksi. Jokaisen on kuitenkin syytd huolella miettid
itselleen eli omalle sijoitushorisontilleen ja riskinsieto-
kyvylleen sopivaa kokonaisratkaisua ja mahdollisesti
tdydentdd Pharos -sijoitusta muilla osake- tai korkomarkkina-
sijoituksilla, joko suoraan tai rahastojen kautta.

Lopuksi vield kesdmuistoihin. Tormésin lapiotdistd
levidtesséni tekstiin, jossa lainattiin zen -viisautta. Seuraava
mietelause sopii mielestdni hyvin kuvaamaan sijoitus-
asiantuntijoiden pika-analyyseji ja ennustuksia, jotka
menevit joka vuosi keskenddn ristiin. Silti vuosittain aina
jotkut julistetaan guruiksi ja siksi vain harva pysyy guruna
vuodesta toiseen.

”’Se, joka tietdd ei puhu ja se joka puhuu ei tiedd. Tiedustelen
mista 18ytaisin miehen, joka on unohtanut sanat, jotta voisin

keskustella hanen kanssaan?”
=

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

% Eurooppa USA Japani Kehittyvat Pharos Indeksi
Kulutustav. 9 12 4 2 27 20
Terveys 7 1 0 15 10
Rahoitus 12 4 3 0 20 25
Teknologia 5 9 1 3 18 16
Teollisuus 10 7 1 4 21 28
Pharos 43 38 10 8 100 100
Indeksi 51 41 7 2 100

Sijoitusten maantieteellinen- ja toimialajakauma, Pharos vrt. indeksi.
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PHOENIX
30.9.2006

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

Phoenix ja vertailuindeksi

Euro
25.9.2000 - 30.9.2006
18
16 +60,1 %
—PHOENIX
indeksi
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RAHASTON AVAINTIEDOT
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Aloituspaiva 25.9.2000 j .
Palkkiot yhteenséa (TER) 1,13 %
Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto R R R
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 11,9 .
Kaupankayntikulut 0,49 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR K
Kokonaiskulut (TKA) 1,61 %
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 1,1 %p.a. _
Salkun kiertonopeus 153,63 %
Tuottosidonnainen palkkio on o .
Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Merkintapalkkio 2% . K
Indeksipoikkeama (tracking error) 8,68 %
Lunastuspalkkio ei . R
Lé&hipiirin omistusosuus (30.9.2006) 19,56 %
Salkunhoitaja Peter Seligson
SUURIMMAT OMISTUKSET
TUOTTO- JA RISKI . N Osuus
tio aa
Rahasto Vertailuindeksi rahastosta
" K " _ SATAMA INTERACTIVE OYJ Suomi 5,4 %
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
SANOMAWSOQY OYJ Suomi 51%
3 kk 6,4 % 11,8 % 57 % 9,3%
RHODIA SA Ranska 4,9 %
Vuoden alusta 3,4% 12,1 % 3,3% 10,9 %
SAMSUNG ELECTRONICS-GDR REGS Korean tasavalta 4,7 %
1v 10,4 % 11,8 % 8,9 % 11,0 %
SWISS LIFE HOLDING Sveitsi 4,0 %
3v 57,8 % 12,4 % 46,5 % 111 %
ORASCOM CONSTRUCTION-GDR Egypti 4,0 %
5v 64,9 % 16,4 % 0,8 % 16,3 %
. e ALLIANZ AG-REG Saksa 34 %
Aloituspaivasta 60,1 % 16,6 % -17,1% 16,7 %
. e o PFIZER INC Yhdysvallat 3,0%
Aloituspaivasté p.a. 8,1% -3,1%
SVENSKA CELLULOSA AB-B SHS Ruotsi 2,7%
GETRONICS NV Alankomaat 2,7%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ
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AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Rahaston arvo nousi vuoden kolmannen neljanneksen aikana
6,4% ja vertailuindeksiné toimivan Morgan Stanley World —
indeksin arvo 5,7%. Vuoden kuluessa rahasto on noussut
10,4% ja indeksi 8,9%. Saimme siis kiinni toisen
neljinneksen aikana muodostunutta tappiota ja olemme
vuosiluvuissa jélleen jonkin verran plussan puolella.

Osakemarkkinat ovat pdfosin palautuneet kesin melko
voimakkaasta korjausliikkeestd. Myos villein raaka-aineisiin
liittyvd keinotteluvaihe tuntuisi olevan ohi ja hieman
varovaisempi tyyli vallitsee taas.

Yhdysvaltain suhdannekehitys on hidastunut jopa jonkin
verran nopeammin kuin on odotettu. Toisen neljanneksen
kasvulukuja korjattiin  alaspdin niin, ettd vuotuiseksi
kasvuvauhdiksi saadaan endd 2,6%. Ilmapiiri on kuitenkin
optimistinen ja markkinaosapuolet eivit ndytd huolestuvan
yritysten voittokehityksestd muuta kuin rakentamista
sivuavilla aloilla. Alemman korkotason odotus on tuonut
tukea ostolaidalla oleville ja Dow Jones —indeksi on
kiivennyt uusiin huippulukemiin.

Euroopassa vuoden kolmas neljannes oli kokolailla toisen
peilikuva. Etenkin jakson loppua kohden on esitetty epiilyja
Saksan elpymiskehityksen kestdvyydestd. Taustalta 18ytyvit
heikko dollari ja sitd kautta huonontuneet vientindkymét sekd
vaara siitd, ettd ensi vuonna tulossa oleva arvonlisiveron
korotus heikentdd yksityispuolen kulutuskysyntda.

Euroopan keskuspankki on jatkanut koronnostojaan 25
korkopisteen askelin ja on viimeksi padtynyt 3,25%:iin.
Taloustieteilijit odottavat, ettd korkotaso yltdd 4%:iin ensi
vuonna. Mielenkiintoista on, ettd markkinoiden odotus on
toisenlainen: ne diskonttaavat joukkolainojen arvostuksiin jo
ensi vuonna tapahtuvaa korkotason pudotusta. Dollari on
siksi pysynyt kohtuullisen vakaana, vaikka odotukset
USA:ssa puhuvatkin selvésti nopeiden koronalennusten
puolesta.

Aika nayttdd kuka on oikeassa, mutta - kuten viime
katsauksessani kirjoitin — ei nousevien korkojen ja heikon
dollarin  yhdistelmd ole eurooppalaisten osakkeiden
arvostuksille eduksi. Laskevat korot yhdistettynd yritysten
hyvédén tulostasoon (jos moinen on mahdollista) tietdvit sen
sijaan hyvdd amerikkalaisille markkinoille, mikd onkin
heijastunut lokakuun alun euforiassa. Myds Japanin
osakemarkkinat ovat piristyneet viime aikoina. Sielldkin
kohovien korko-odotusten vastapainona toimii yritysten hyva
tuloskehitys ja heikko valuutta.

12 SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Sanomaa salkkuun

Kolme salkun pitkdaikaista luotto-osaketta sai télld
neljannekselld 1dhted: Leapfrog tuottaen meille tappiota, King
Pharma ja Krispy Kreme Doughnuts hyvilld voitolla. Lisaksi
siivosin pois seitsemdn pienempédd positiota, jotka olin
ottanut koemielessd. Syynd ndiden myyntiin oli joko liian
nopea kurssinousu (Symantec ja Rottneros, mukavalla
voitolla) tai sitten erikoistilanteeseen liittyvien oletusten
osoittautuminen syystd tai toisesta kestdméttomiksi (esim.
Constellation Brands, Doral). Néiden tilalla on salkussamme
nyt viisi uutta yhtiétd, joihin toivon voivani hyvilld syylld
palata ldhivuosien aikana.

Pari sanaa kuitenkin yhdestd niistd jo nyt. Ryhdyin
hankkimaan SanomaWSOY:n osakkeita itse asiassa jo viime
neljdnneksen lopulla - jélleen kerran. Phoenixhan omisti niitd
pari vuotta vuoden 2003 toisesta neljanneksestd alkaen ja sind
aikana kurssi nousi 8:sta eurosta 25:een. Tdma nousu poisti
sen aliarvostuksen, johon ostopditdkseni aikoinaan perustui
ja siksi myin osakkeet.

Miksi sitten uusi ostopadtds? Osakehan ei ole kallis, mutta ei
myoskddn erityisen aliarvostettu (P/E 15 vuodelle 2006,
EV/EBITDA 9,5 ja osinkotuotto ldhes 5%). Mitd sellaista
katson ndkevini, mitd markkinat eivit ota lukuun?

Ensinndkin voidaan todeta, ettd nykymaailmassa pidetddn
lehtiyhti6itd jo haudan partaalla keikkuvina, ainakin muualla
kuin Suomessa. ”Dinosaurusblogi” on sanomalehted
tarkoittava termi, joka samalla selittdd sijoittajien asennetta
niitd julkaiseviin yrityksiin. Pienenevdt painosluvut ja
vidhenevdt mainostulot ovat yleinen ja  sijoittajan
nikokulmasta vihemmin houkutteleva ilmi6. Tdméd painaa
varmasti vaakakupissa my6s SanomaWSOY:n kohdalla
ainakin niiden sijoittajien mielesti, jotka tuntevat yhtion vain
pintapuolisesti ja luulevat sanomalehtien osuuden voitoista
suuremmaksi kuin se onkaan.

Todellisuudessa SanomaWSOY on hyvin monipuolinen
mediayhtid. Sanomalehtien osuus myynnistd on 17% ja
voitoista 20%. Koko viime vuosien kansainvélistyminen on
tapahtunut kasvavilla alueilla: aikakauslehdissd, oppi-
materiaaleissa ja jakelussa. Néiden osuus voitoista on 77%.

Mahdollisuudet ~ markkinoiden  odotuksia  parempaan
kehitykseen tulevat juuri kansainvilisistd toiminnoista.
Hieman karrikoiden voi sanoa, ettd SanomaWSOY:n osake
on oikein arvostettu, jos katsoo vain yhtion liiketoimintaa
Suomessa ja Benelux -—maissa. Itd-Euroopan toiminnot
kasvavat 20% vuodessa ja yhti6lldi on johtavia
markkinapositioita monissa [td-Euroopan maissa, myds
Vendjilld. Nama sijoittaja saa ikddn kuin kaupan péallisiksi.
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Vuonna 2005 oli SanomaWSOY:n liikevaihto ndissd maissa
330 miljoonaa euroa, kun se vuonna 2004 oli ollut 223
miljoonaa 50%!
ensimmadisen kuuden kuukauden aikana litkevaihtoa syntyi
185 miljoonaa euroa eli menndédn hyvéi vauhtia kohti 20%:n
vuosikasvua. Jos ndmi toiminnot olisivat oma yhtionsé, olisi

euroa. Kasvua siis Tdmidn vuoden

sen markkina-arvo tuskin pyored nolla, vaan pikemmin
jossain 500 miljoonan euron ja miljardin vililld. Piilevdd
nousupotentiaalia 16ytyy siis noin 20-30% osakkeelle, joka

kuitenkin antaa 5%:n  osinkotuoton. Ei  hassumpi
erikoistilanne!

Samsung

Samsung tunnetaan tddlld Suomessa Nokian kanssa
kilpailevista ~ matkapuhelimistaan ~ sekd  televisioista,

mikroaaltouuneista, jadkaapeista ja joukosta muita kotitalous-
koneita - eli kuluttajamarkkinoille tarkoitetuista tuotteista.
Niiden lisdksi Samsung on kuitenkin yksi
suurimmista puolijohdeyrityksistd. Kuluttajatuotteet tuovat
33% yrityksen 67 miljardin euron
puolijohteet 32%.

maailman

liikkevaihdosta ja

Samsung on pitkddn ollut yksi Eteld-Korean todellisista
tdhdistd sekd kasvun ettd kannattavuuden suhteen, mutta
viime vuosina on tullut eteen monia vastoinkdymisid. Yhtio
on joutunut puimaan corporate governance —kysymyksid
osana skandaalien siivittdmdd keskustelua, joka on liittynyt

suuryrityksid hallitsevien perheiden liikesuhteisiin  ja
koskettanut koko Koreaa. Se on myds saanut osansa
chaebolpyykistd lisdrahoitusta tarvinneen luottokortti-

tytéryhtionsé vuoksi.

Kaiken muun lisdksi Samsung on vienyt ldpi valtavan kovasti
rummuttamansa investointihankkeen — tosin markkinoiden
mielestd kissa itse on nostanut hintdénsi liikaakin ajatellen
sitd, ettd yhtion kannattavuus on laskenut 18%:sta 13%:iin
liikevaihdosta.

Kasvu on edelleen ollut nopeaa, mutta ainakaan aluksi ei
investointien tuotto ole ylittdnyt niiden poistoja. Kéayttokate
on edelleen noussut ja EV/EBITDA-mielessd yhtidstd on
tullut jopa halpa.

Pohdin yhtidn tilannetta paljolti nditd taustoja vasten, kun
kevadlld 2003 pédddyin ostamaan Samsungia Nokian
asemesta, vaikka myo6s Nokia oli teknokuplan jilkeisessd
erikoistilanteessa. Samsung kirsi teknokrapulan liséksi siis
sekd yleisistéd
luottokorttisotkuista. Arvostus oli houkutteleva: Samsungin

Korean markkinaskandaaleista  ettd
osake arvostettiin mittarilla kuin mittarilla puolet Nokiaa

edullisemmaksi.

Sen jidlkeen on Samsung jatkanut kasvua ja investoinut
voimakkaasti. Arvostusero Nokiaan on pienentynyt, mutta on
edelleen merkittdva. Tuskin arvostustasojen kuuluukaan olla
aivan samat, mutta kun Samsungin vuoden 2007 luvuilla
tulosarvioilla laskettu P/E on 12 ja EV/EBITDA 6,3, niin
osakkeella luulisi olevan vield sijoittajilleen annettavaa
etenkin kun yhti6lld on vahva asema monilla nopeasti
kasvavilla  markkinasegmenteilld
maailmanlaajuisestikin. Tuskinpa Sam on vield kaikkia

sekd  Aasiassa  ettd

laulujaan laulanut.

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson. fi
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Korea taival: Samsungin kehitys verratuna Nokiaan siité alkaen,
kun Phoenix alkoi ostaa sen osakkeita (molemmat dollareissa).
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PHOEBUS
30.9.2006

Osakerahasto, joka tekee pitkén tahtaimen sijoituksia padgosin Suomen osakemarkkinoille.

Euro
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Phoebus ja vertailuindeksi
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RAHASTON AVAINTIEDOT
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+ 165,2 %

Aloituspaiva 10.10.2001
Tyyppi Osakerahasto
Rahaston koko (milj. euroa) 19,3

Vertailuindeksi

75% OMX Helsinki Cap Gl,
25% MSCI AC World NDR

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,75 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintépalkkio 2%
Lunastuspalkkio 0% ( 1%, jos sijoitusaika alle 12 kk)

Salkunhoitaja

Anders Oldenburg

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,7 % 9,8 % 4,8 % 10,6 %
Vuoden alusta 16,5 % 13,5% 123 % 13,7 %
1v 14,1 % 12,8 % 14,9 % 13,0 %
3v 101,3 % 10,3 % 90,3 % 10,5 %
Aloituspaivasta 165,2 % 10,7 % 97,9 % 15,0 %
Aloituspaivasta p.a. 21,7% 14,7 %
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06.04 10.04 02.05 06.05 10.05 02.06 06.06
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Palkkiot yhteensa (TER) 0,77 %
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,82 %
Salkun kiertonopeus 16,43 %
Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 10,23 %
Lé&hipiirin omistusosuus (30.9.2006) 17,61 %
SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtié Maa rahastosta
TULIKIVI OYJ-A SHS Suomi 11.5%
EXEL OYJ Suomi 9,2 %
VACON 0YJ Suomi 8,0%
LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 7,6 %
SVENSKA HANDELSBANKEN SER. A Ruotsi 6,1%
TIETOENATOR OYJ Suomi 55%
STOCKMANN OYJ ABP-B SHARE Suomi 53 %
AIR LIQUIDE Ranska 4,1%
VAISALA A Suomi 3,8%
PUUHARYHMA 0OYJ Suomi 33%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson fi
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SALKUNHOITAJALTA
Rahaston kehitys

Kevddn turbulenssi jdi lyhytaikaiseksi. Kolmannella
neljannekselld Phoebuksen arvo nousi kokonaiset 6,7%,
vertailuindeksin noustessa 4,8%. Vuoden alusta rahasto on

tuottanut 16,5% vertailuindeksin tuottaessa 12,3%

Toiminnan alusta rahaston arvo on noussut 165,2% sen
vertailuindeksin noustessa 97,9%.

Pyrin toki pitkdlld aikavalilldi markkinoita parempaan
tuottoon, mutta ei ole mitddn takeita, ettd siind onnistuisin.
Piinvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan, ldhinni rahaston
hallinnointipalkkiosta johtuen.

”llmainen kuukausi”

Lisdsin kuluneella neljannekselld salkkumme vuotuista
kiertonopeutta noin 6% kdymailld kauppaa yli kahdella
miljoonalla eurolla Handelsbankenin osakkeillamme. Lisdsin
samalla, kaupankdyntikulujen muodossa, rahaston kuluastetta
(TKA) yli 0,01%. Misti on kyse?

Handelsbankenilla on kaksi osakesarjaa, joista A-sarjalla on
yksi  ddni  ja  B-osakkeilla
yhtiokokouksessa. Muuten osakkeet ovat samanarvoisia, eli
osinko on sama ja oikeus yhtién varoihin on sama. A-
osakkeita on 622 miljoonaa, B-osakkeita vain 12 miljoonaa,

kymmenesosa  dni

joten A-osakkeen likviditeetti on ddrettdméan paljon parempi.

Olen aikaisemmin ostanut meille B-osakkeita, koska olen
saanut ne 2-3 kruunua halvemmalla kuin A-osakkeet, johtuen
niiden huonommasta likviditeetistd. Phoebuksen pienesté
koosta johtuen likviditeetti ei ole meille tirked. Hinta on
tirked.

Pankki on viime vuosina jérjestelmillisesti ostanut takaisin
B-osakkeitaan ja olen olettanut, ettd sarjat tullaan jossain
vaiheessa lyoméddn yhteen. Jos ndin olisi tapahtunut,
olisimme siis voittaneet ne 2-3 kruunua, jota saimme
ostohetkelld B-osakkeista,
huonommasta likviditeetista.

”alennusta” johtuen niiden

Viime aikoina B-osake on jostain syystd ollut kalliimpi kuin
A-osake. Siithen ei 16ydy jarkisyytdi — mikddn ei ole
muuttunut, eikd kenenkdin ole syytd maksaa preemiota
huonommasta likviditeetistd. Mutta, kun markkinat tarjoavat
tilaisuuden tienata ilmaista rahaa, se kannattaa hyddyntdi.
Myin siis kaikki 55.000 B-osakkeemme ja ostin tilalle yhté
monta A-osaketta.

Saimme viélistd bruttona 15.000 euroa ja meklari ostoista ja
myynneistd palkkioina 2.300 euroa (0,10%). Meille kaupasta
jéi siis 12.700 euroa.

Kokonaishy6tymme oli toki noin kaksinkertainen. Voitim-
mehan lisdksi alkuperdisen tavoitteeni mukaisen hintaeron
(B-osakkeen alennuksen ostohetkelld). Tuo 12.700e oli vain
lisdpreemio alkuperdisen suunnitelmani paille — alunperin
meidén piti tienata vain silld, etti sarjat joskus yhdistetdin.

Lisdhyoty vastaa Phoebuksen hallinnointipalkkiota noin 30
pdivdltd. Voisi siis sanoa, ettd hankin meille kaupalla
”ilmaisen kuukauden”. Alkuperdinen suunnitelma toteutui
sekin, joka antoi meille toisen ilmaisen kuukauden.

Miksi ndin paljon tekstid ndinkin pienestd kaupasta? Koska
salkunhoitotapani kulmakivid on turhien kulujen vilttiminen.
Kaupankdynti maksaa aina mutta tuottaa vain joskus.
Phoebus on koko historiansa aikana (2001-2005) maksanut
vilityspalkkioita yhteensd 28.172 euroa, joten 2.300 euroa on
merkittdvd kuluerd. Mutta tdssd tapauksessa siis hintansa
arvoinen, varsinkin kun kollegani Samuli Seppévuori, joka
hoiti kaupan, tinki vilittdjimme palkkion puoleen normaa-
lista, sddstden meille 2.300 euroa. Kiitos!

Vahdi myés piilokuluja

Myin myds kaikki Scanian osakkeemme 447,50 kruunun
hintaan. Saksalainen MAN teki Scaniasta vihamielisen
tarjouksen, jonka ansiosta Scanian kurssi nousi noin 28%,
oltuaan tarjousta noin 350 kruunua.
pddomistajat kieltdytyivit myyméstd ja tilanne on tdtad

ennen Scanian

kirjoittaessani edelleen auki.

Voi hyvin olla, ettd olisimme tienanneet enemméin
odottamalla. Tatéd kirjoittaessani Scanian kurssi on 3,6% yli
myyntihintamme. Mutta, on myds mahdollista, ettd kauppa
kaatuu, jolloin kurssi oletettavasti palaisi ldhelle ldhtotasoa.
Pditin, ettd nukun paremmin varma sadan kruunun voitto
taskussa kuin kyttddmailld parikymppid ekstraa silld uhalla,
ettd menetimme “jo tienaamamme” yrityskauppapreemion.

Varainhoito on ennen kaikkea riskien hallintaa.

Kauppaan liittyy opettavainen tarina: osakevalittdgjamme
vahvisti kaupan ensin valuuttakurssilla, joka oli 0,4% vallit-
sevaa kurssitasoa huonompi. Kollegani Jani Holmberg, joka
toteutti kaupan, on onneksi minua tarkempi ja huomasi sen.

Piilopalkkiot eivdt ndy palkkiokuluissa, mutta ovat silti
kuluja. Téssé tapauksessa piilopalkkio olisi ollut jopa kaksin-
kertainen vilityspalkkioon ndhden. Sdédstimme Janin ansiosta
2.844 euroa, eli hieman yli viikon hallinnointipalkkiot.

Kiitos!
e

Anders Oldenburg, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi
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PHOEBUS YHTIOISTA

® STOCKMANN Esittelin Stockmannin edellisen

kerran kolme vuotta sitten
katsauksessa 3/2003. Yhtiossd on sen jilkeen tapahtunut
merkittdvid muutoksia joka minusta osoittaa, ettd tdma
aikaisemmin hieman pdlyttynyt kotimaan markkinajohtaja on
selvésti 16ytidnyt uuden kasvuvaihteen.

Kolme wvuotta sitten Stockmannilla oli Suomessa kuusi
tavarataloa ja ulkomailla kaksi (Tallinnassa ja Moskovassa),
sekd kolme rakenteilla (Riiassa ja kaksi Moskovassa). Téndin
nuo kolme sekd Suomen seitsemés on avattu. Kolmastoista
tavaratalo avautuu parin kuukauden pddstd Moskovassa ja
kaksi (Pietari ja Moskova) on rakenteilla ja avataan 2008.

Naisté Pietarin Nevski Prospektille rakennettava tavaratalo ja
likkekeskus on jattimdinen, yli 120 miljoonan euron
investointi. Samaa suuruusluokkaa on yhtidon lippulaivan,
Helsingin keskustan tavaratalon laajennus, joka valmistuu
2010.  Yhteensd  Stockmann  kdyttdd  siis  reilun
neljannesmiljardin 1dhivuosien kasvuhankkeisiinsa.

Eikd kasvu siihen lopu. Pitkélld tdhtdimelld yhtio aikoo olla
tavaratalolla 1dsnd Vendjdn jokaisessa miljoonakaupungissa,
joita on 15. Kun Moskovaan on jo mahtunut viisi
Stockmannia, muihinkin kaupunkeihin mahtunee hiljalleen
useita. Tekemisti siis riittdd kymmeniksi vuosiksi.

Kasvu on kuitenkin hyvin hallinnassa, enkd ole kovin
huolestunut sen vaikutuksesta kannattavuuteen. Suurin riski
lienee Helsingin laajennusprojekti. Helsingin tavaratalon
myynti per nelid on noin 60% suurempi kuin Stockmannin
muiden suomalaisten tavaratalojen, joten péddosa ryhmin
tuloksesta syntynee sielld. Myyntikatteet (prosenteissa) ja
toimintakulut (per neli6) kun lienevit samankaltaisia kaikissa
ryhmén suomalaisissa tavarataloissa

Kerroin kolme vuotta sitten, ettd piddn yhtiotd loistavana ja
osaketta suhteellisen kalliina, joskaan ei jarjettomén kalliina.
P/E-luku oli silloin noin 20x. Osake on kolmessa vuodessa
tuottanut osinkoineen 125% (Phoebus on samalla tuottanut
101% ja vertailuindeksimme 92%), vaikka tulos per osake on
noussut “vain” 50%. Arvostus on siis noussut selvésti.
Nykykurssilla (33¢) Stockmannin P/E-luku on noin 25x.

Arvostus osoittaa, ettd osakemarkkinat uskovat yhtion
saavuttavan vuodelle 2011 asettamansa tavoitteet: 10%
liiketulosmarginaalin ja noin puolet myynnistd ja tuloksesta
ulkomaan toiminnoista. T&mé& vaatisi laskujeni mukaan
lilkkevaihdon kasvattamista noin 14% vuodessa ja
liiketuloksen parantamista 18% vuodessa. Se lience
mahdollista, mutta tavoite on ilman muuta asetettu
haasteelliseksi.
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Riski Stockmannissa yhtiond on siis hieman kasvanut ja riski
Stockmannissa osakkeena on kasvanut merkittdvasti, koska
arvostus on noussut. Olen siksi kolmessa vuodessa
vihentdnyt omistustamme noin 12% samaan aikaan kun
Phoebus on kasvanut 15% eli olen vdhentényt Stockmannin
osakkeiden lukuméérdd per Phoebus -osuus noin neljén-
neksen.

Yhti6 on edelleen laadukas, paédtokseni johtuu vain hinnasta.
Oikeastaan kaikki Stockmannin johdon viimeaikaiset liikkeet
— autokaupan myynti, Vendjdn Zara-toiminnan myynti,
Hobby Hallin kehittiminen myynnin sijaan, jne. — ovat
mielesténi olleet fiksuja. Ja strategia laajentua itddn tuntuu
oikealta, vaikka sen vaikutukset viimeiselld rivilld ovatkin
vield ndkematta.

m Automatic Data Processing, Inc.

Esitellessidni Automatic Data Processing —yhtiomme viimeksi
katsauksessa 3/2004 kehuin yhtion toimintamallia erittdin
hyvin  ennustettavaksi.  Ulkoistettu  henkildstonhallinto
(pddosin palkanlaskenta) kun on jatkuva prosessi — yhtiot
maksavat joka kuukausi henkilostolleen palkkaa ja
likketoiminta on jatkuvaa, ellei asiakkaita menetetd. Eikd
ADP ole niitd menettényt.

Kuten silloin odotin, yhtié on péadssyt takaisin kasvuraiteille
hieman vaikeampien vuosien 2003 ja 2004 jilkeen (tilikausi
paittyy kesdkuussa, joten viittaan esimerkiksi vuodella 2004
tilikauteen 2003/2004). Kahden viime vuoden aikana ADP on
kasvanut orgaanisesti 9% vuodessa ja sdilyttinyt kannatta-
vuutensa. Tulos per osake on kasvanut 18%.

Pidin pari vuotta sitten arvostusta hieman haastavana, eikéd
kurssikehitys ole aivan vastannut ADP:n liiketoiminnan
kehitystd. Osakekurssi on noussut dollareissa reilut 10% (se
on nyt 47,50 dollaria), joten P/E-luku on laskenut silloiselta
28x tasoltaan noin 26x tasolle.

Todellisuus on kuitenkin selvésti parempi kuin luvut
osoittavat. USA:ssa on téstd vuodesta ldhtien kdytdssd uusi
kirjanpitokdytintd, joka pakottaa yrityksid kirjaamaan
henkilGstolle  annetuista  optioista  osakkeenomistajille
laimennuksena aiheutuneet kulut tuloslaskelmaansa. Siksi
”tuloksen laatu” on tdnddn paljon parempi kuin pari vuotta
sitten. Vertailukelpoinen tulos per osake — olettaen, ettd
optiot olisi kirjattu kuluiksi jo 2004 — on noussut kahdessa
vuodessa 34%.



Kun tulos paranee voimakkaasti mutta osake ei nouse, on
ehkd syytd kysyd, onko yhti6 huonontunut? Téssd tapauk-
sessa vastaus on selvé “ei”. ADP on entisestdén parantunut.

Kahdessa vuodessa on tapahtunut kaksi olennaista muutosta.
Ensimmadinen on toimitusjohtajan vaihdos. Art Weinbach,
joka johti yhtiotd 10 vuotta, jéi tdnd syksynd eldkkeelle.
Hianen paikkansa otti Gary Butler, joka on toiminut
kahdeksan vuotta Weinbachin kakkosmiehend ja ollut 31
vuotta yhtiossd. Kuvaavaa ADP:n toiminnalle on, ettd
Butlerista tulee vasta yhtion viides toimitusjohtaja sen koko
57-vuotisen historian aikana. Tdmid on yhtio Phoebuksen
makuun.

Toinen muutos on fokusointi. ADP myi kevidilld vajaalla
miljardilla  (2x liikevaihto) yksikkonsd, joka tarjoaa
vakuutusyhtididen ulkoistettua korvausten késittelyd ja kaytti
rahat omien osakkeidensa takaisinostoon. Kesélld yhtid
ilmoitti jakavansa osakkailleen toisen pienehkoén yksikon,
joka tarjoaa ulkoistuspalveluja arvopaperivilittdjille. Tdmén
jilkeen yhtiossd on piéliiketoiminnan (henkilostéhallinnon
ulkoituspalvelut) lisdksi vain autokauppiaille ulkoistus-
palveluja tarjoava yksikkd, joka ei sekéddn ole iso. Tarkempi
fokus tekee mielestdni ADP:std paremman yhtion.

Yhtié on siis parantunut ja halventunut. Samaan aikaan
osakemarkkinat ovat Phoebuksen vertailuindeksilld mitattuna
kallistuneet 60% (se, ettei timd nousu ole tarttunut USA:n
markkinoihin johtunee pitkdlti edelld mainitsemastani
optioreformista). Looginen johtopéddtds on tietenkin ostaa
lisdd osakkeita. Sen olenkin hiljalleen tehnyt, omistamme nyt
78% enemmin ADP:n osakkeita kuin pari vuotta sitten,
vaikka rahasto ei ole tind aikana kasvanut.

ADP odottaa kasvattavansa osakekohtaista tulostaan 17-20%
tdnd vuonna (2006/07), ennen arvopaperivilittdjille palveluja
tarjoavan yksikon listautumisen aiheuttamia kuluja. Jos
yhtion liiketoiminta jatkaa hyvdd kehitystddn en ollenkaan
epdile, etteikd osakeurssikin hiljalleen alkaisi heijastaa siti.
En vain tiedd milloin.

RAHASTOJEN TUNNUSLUKUJEN MAARITELMIA

Volatiliteetti / standardipoikkeama

Riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon heilahtelua. Tunnusluku lasketaan
edeltédvan 12 kk:n jakson arvona. Luku ilmoitetaan prosentteina vuodessa.

Indeksipoikkeama (tracking error / aktiivinen riski)

Indeksipoikkeama mittaa sitd kuinka tarkasti rahaston tuotto seuraa
vertailuindeksin tuottoa. Suuri luku merkitsee sita, ettd rahaston tuotto
suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Pieni
aktiivinen riski taas tarkoittaa, ettd rahaston tuotto léhes seuraa vertailu-
indeksin tuottoa. Tunnusluku lasketaan edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Salkun kiertonopeus

Rahaston arvopapereiden vaihtuvuus tietylla ajanjaksolla. Luku lasketaan
vahentamalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkintojen ja
lunastusten yhteissumma (summal). Salkun kiertonopeus on saadun luvun
(summal) suhde rahaston keskimaaraiseen padomaan tarkastelujaksolla.
Esimerkiksi kiertonopeus 100% tarkoittaa, ettd tarkastelujakson aktiviteetilla
rahaston arvopaperit ovat keskimaarin vaihtuneet vuositasolla kerran.

Negatiivinen kiertonopeus tarkoittaa, etta salkunhoitajan kdyméan arvopaperi-
kaupan kokonaisvolyymi on ollut pienempi kuin merkintéjen ja lunastusten.

Kaupankayntikulut

Rahaston paaomasta veloitettavat rahaston kaupankayntiin liittyvat arvo-
paperinvalittajille maksetut palkkiot. llmoitetaan prosenttilukuna keskimaa-
raisestd padomasta edeltavalla 12 kk:lla. Huom! Sijoitusrahastoyhdistyksen
suosituksen mukaan kaupankayntikulu tulisi laskea jakamalla euromaaréinen
kulu edeltavan 12 kk:n korkeimmalla rahastopadomalla. Tama laskentapa
tuottaa kuitenkin mielestdmme harhaanjohtavan alhaisen tuloksen ja
kaytamme sitd vain niissa rahastojen virallisissa tilinpaatés- ja osavuosi-
raporteissa, joita Sijoitusrahastoyhdistyksen suositus koskee.

Total expense ratio / TER

Kertoo rahaston perimien kulujen osuuden prosenttilukuna keskimaaraisesta
padomasta tarkastelujaksolla. Luku sisaltda rahaston paaomasta veloi-
tettavan hallinnointi- ja séilytyspalkkion, tilinhoito- ja muut pankkikulut sekéa
mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. TER —luku ei sisélla esim. kaupan-
kayntikuluja, jonka vuoksi raportoimme myds rahastojen kokonaiskulut.
Pharoksen osalta TER sisaltéd myds kohderahastojen kulut.

Jos rahastolla on tuottosidonnainen palkkio, lasketaan sen arvo alkaen
edeltévasta vuodenvaihteesta kunkin rahaston saantdjen mukaan.

Kokonaiskulut / TKA

Kaikki rahastopddomasta veloitettavat kulut (TER + kaupankayntikulut +
mahdolliset muut kulut) prosenttilukuna keskimaaraisesta padomasta tarkas-
telujaksolla. TKA ei sisalla rahaston maksettavaksi koituvien lahdeverojen
kustannuksia.

Valityspalkkiot l&hipiirille

Prosenttiosuus rahaston tarkastelujaksolla maksamista valityspalkkioista,
jotka on maksettu rahastoyhtion kanssa samaan kirjanpidolliseen konsoli-
dointiryhman kuuluvalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolaitokselle.

Korkoriski (duraatio)

Duraatio ilmaisee korkosijoituksen korkoriskin yhten& lukuna. Korkoriski on
kéaytannossa sijoituksen markkina-arvon herkkyys korkotason muutokselle.
Matemaattisesti duraatio lasketaan joukkolainan kassavirtojen (vuotuiset
kupongit ja lainan padoman takaisinmaksu eraantymisessa) pituuksien
paaomilla painotettuna keskiarvona ja ilmaistaan vuosina. Kun korkotaso
muuttuu (+/-) X % muuttuu joukkolainan arvo (-/+) duraatio *x %.

Sharpen luku

Alan kaytannosta poiketen emme julkaise tassé katsauksessa Sharpen
lukua, koska se ei kasittaidksemme tuo mitaan olennaista informaatiota
indeksiin verrattujen tuoton ja volatiliteetin seka indeksipoikkeaman (tracking
error) liséksi. Julkaisemme kuitenkin Sharpen luvun Sijoitusrahasto-
yhdistyksen suosituksen mukaisesti rahastojen virallisissa tilinpaatos- ja
osavuosiraporteissa.
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APS FAR EAST
30.9.2006

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa Kaukoidéan osakemarkkinoille.

APS Far East ja vertailuindeksi

Euro
13.7.1999 - 30.9.2006
19
——APS Far East
17
indeksi
15 h

+66,1%

13
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5 T T T
07.99 01.00 07.00

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

13.7.1999

Tyyppi

Osakkeet, Kaukoita

Rahaston koko (milj. euroa)

64,3

Vertailuindeksi

MSCI AC Far East ex-Japan

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

1,2%p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

on

Merkintapalkkio

0 - 2,5 %, riippuen merkintdisummasta

Lunastuspalkkio

0 % (0,5 %, jos sijoitusaika on alle 6 kk)*

Salkunhoitaja

APS Asset Management

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,4 % 142 % 8,9 % 13,6 %
Vuoden alusta -4,5% 15,5 % 4,2 % 18,4 %
1v 6,2 % 159 % 12,6 % 179 %
3v 20,6 % 15,6 % 59,9 % 17,6 %
5v 87,5 % 18,6 % 912% 20,7 %
Aloituspaivasta 66,1 % 20,7 % 10,6 % 22,1%
Aloituspaivasté p.a. 73% 1,4 %
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01.01 07.01 01.02 07.02 01.03 07.03

01.04 07.04 01.05 07.05 01.06 07.06
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Palkkiot yhteenséa (TER) 1,23 %
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Kaupankayntikulut 0,37 %
Kokonaiskulut (TKA) 1,60 %
Salkun kiertonopeus 128,66 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 10,96 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2006) 0,42 %
SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Yhtio Maa rahastosta
HON HAI PRECISION INDUSTRY Taiwan 8,7%
FOXCONN TECHNOLOGY CO LTD Taiwan 6,1 %
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD Korean tasavalta 5,8 %
KINGBOARD CHEMICALS HOLDINGS Hongkong 4,6 %
TEXWINCA HOLDINGS LTD. Hongkong 4,3%
WANT WANT HOLDINGS LTD Singapore 3,9%
BANGKOK BANK PUBLIC CO LTD Thaimaa 3,0%
HANA FINANCIAL GROUP Korean tasavalta 28%
PROMOS TECHNOLOGIES INC Taiwan 2,7%
CATCHER TECHNOLOGY CO LTD Taiwan 25%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi




AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Markkinat ja rahaston kehitys

Viime vuosineljdnneksen raju  korjausliike = muuttui
kolmannelle neljdnnekselle tultaessa taas optimistisiksi
osakemarkkinoiksi. Rahastomme kohdemaista etenkin
Indonesian markkinat nousivat todella voimakkaasti

tarkastelujakson lopulla. Rahaston arvo nousi kolmannen
neljanneksen aikana 6,2% ja vertailuindeksi peréti 8,9%.

Rahaston yhtidistd taiwanilaiset Hon Hai ja Foxconn Tech
Hon Hai péésee
todennékdisesti vuonna 2006 uusiin ennétyslukuihinsa ja
Foxconnin, joka on Nintendon suurin valmistajapartneri,
vahva vire jatkui ja sen uskotaan saavan vield uuttakin puhtia
pelikonsolin Wiin lanseerauksesta tdmén vuoden lopulla.

tuottivat meille 1iloista Kkerrottavaa.

Foxconnin arvo salkussamme nousi jakson aikana ldhes 20%
ja Hon Hain peréti 30%.

Myo6s Hong Kongissa noteeratut Chaoda Modern Agriculture
ja Kingboard Chemical auttoivat osaltaan rahaston salkun
arvonnousua. Chaodan osakkeeseen oli aiemmin kohdistunut
kovia myyntipaineita, jotka helpottivat kun markkinoiden
huomio kééntyi taas yhtion alhaiseen arvostukseen, vahvoihin
ndkymiin Kiinan suurilla elintarvikemarkkinoilla sekd
tuloskehityksen Kingboard
sijoittajien katseet itseensd pddtoksellddn irrottaa laminaatti-

liiketoiminta omaksi erilliseksi yhtiokseen.

ennustettavuuteen. kdansi

Taiwanilainen puolijohdeyritys Nan Ya PCB, jonka
lisasimme salkkuun edellisen jakson aikana, on ollut erittdin
volatiili. Sen kurssi laski heindkuussa, nousi voimakkaasti
elokuussa ja laski sitten taas syyskuussa. Télld kertaa
markkinat uskovat Nan Yan Kkérsivin Intelin ja AMD:n
mahdollisesta hintasodasta, joka lisdd paineita my0s
alihankkijoiden suuntaan. Keskustelumme yhtién johdon
kanssa vahvistavat kuitenkin késitystimme siitd, ettd niin
sanotun Flip Chip —pohjamateriaalin tarjonta on edelleen
rajattua, eikd Nan Yalla ole johdon mukaan hintoihin
kohdistuvia paineita.

Salkun muutokset

Rahaston
Samsung Fine Chemical ja singaporelainen Venture Corp.
Samsung Fine Chemicalin hankkeet yhtion tuotteiden
jalostusasteen lisddmiseksi eivédt ole onnistuneet toivotulla

salkusta myytiin jakson aikana korealainen

tavalla. Venture Corpin osalta olemme
yhtion  mahdollisuuksista
liikketoiminnan ytimen muodostavia alhaisten marginaalien

volyymitoimituksia kovenevassa kilpailuympéristossa.

tulleet yhd

huolestuneemmiksi kasvattaa

Teimme myds joitakin uusia sijoituksia. Niistd suurin
yksittdinen positio on taiwanilainen ProMOS Technologies,
joka on yksi maailman suurimmista
valmistajista.  ProMOSin
markkinoiden huoli dram-piirien ylitarjonnasta markkinoilla.
Uskomme pystyvéin
tuotantokapasiteettiaan korkeamman marginaalin Nand Flash
—muistipiireihin suhteellisen vaivattomasti. Edelleen yhtion

alhainen arvostus saa aikaan, ettd osakkeen mahdollisuudet

muistipiirien
osakekurssia on  painanut

kuitenkin  yhtién siirtdmaan

suhteessa riskiin ovat suuret.

Myds CMC Magnetics ja Ritek Corporation ovat
taiwanilaisia teknologiayrityksid. Ne ovat CD-R ja DVD-R
—levyjen valmistajina maailman suurin ja toiseksi suurin.
Koko toimiala on ollut suurissa vaikeuksissa viimeiset 6
vuotta. Ndméd markkinajohtajat ndkevét kuitenkin viimein
valoa tunnelin péddssd, koska monet pienemmat kilpailijat
ovat joutuneet sulkemaan ovensa pankkien liséluottojen
yhtiét  ovat sopineet
tuotantokapasiteetin jaddyttdmisestd nykyiselleen samalla
kun uudet kysyntdd ja
parantavat valmistajien marginaaleja. Kummankin yhtion

kuivuttua.  Suurimmat my0s

tallennustekniikat  lisdnnevét
arvostustaso on erittdin houkutteleva, etenkin mikéli odotettu
kasvu todella toteutuu.

Néiden uusien sijoitusten jdlkeen ldhes puolet rahaston
sijoituksista on informaatioteknogiayhtioissé ja yli kolmannes
Taiwanissa. Vaikka emme pyrikddn mihinkdén tiettyyn maa-
tai toimialatasapainoon, salkun jakaumaa monipuolistavat
jonkun verran jakson aikana ostetut
logistiikkayhtio Noble Group sekd kiinalainen satamayritys
Shenzhen tapauksessa
kyseessd on vakaa liiketoimintamalli, jota markkinoiden eri

singaporelainen
Chiwan Wharf. Kummassakin

syistd muodostuneet pelkotilat tdlla hetkelld aliarvostavat.

APS:n sijoitusfilosofia

Jatkamme pitkéjanteistd tarkkaan tutkimukseen perustuvaa
tyOtd tavoitteenamme 10ytdd hyvid yhtiditd kiinnostavalla
arvostustasolla — emme siis ldhde mukaan markkinoiden
muotivirtauksiin, valiaikaisesti
jilkeen markkinakehityksestd. Pyrimme rakentamaan ja
ylldpitimidn noin 40-50:n salkkua, jonka

koostumus on sellainen, ettd jokaisen osakkeen kohdalla

vaikka jdisimme joskus

osakkeen

voidaan ndhda useita perusteltuja syitd odottaa kurssinousua.

APS Asset Management
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

30.9.2006

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Venajan osakemarkkinoille.

Euro

Russian Prosperity ja vertailuindeksi

8.3.2000 - 30.9.2006
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RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva
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09.06

8.3.2000

Tyyppi

Osakkeet, Venaja

Rahaston koko (milj. euroa)

183,3

Vertailuindeksi

RTS1 - Interfax

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

1,4 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

on

Merkintépalkkio

0 - 2,5 %, riippuen merkintdsummasta

Lunastuspalkkio

0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*

Salkunhoitaja

Petri Rutanen

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,3% 9,7 % 50% 21,8 %
Vuoden alusta 21,7 % 19,8 % 29,1 % 32,5%
1v 42,0 % 19,7 % 47,5 % 31,8%
3v 211,4 % 20,5 % 152,2 % 30,3%
5v 754,2 % 21,5% 5243 % 31,0 %
Aloituspaivasta 7171 % 24,0 % 455,8 % 339%
Aloituspaivasta p.a. 37,7% 29,8 %

* Huom! Hintaindeksi.

** Kaupankayntikulu on arvio. Suurin osa Venajan osakekaupasta kaydaan ns.
nettokauppana ilman eksplisiittisia vélityspalkkioita.
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KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Palkkiot yhteensa (TER) 1,49 %
Tuottosidonnainen palkkio (vuoden alusta) 0,00 %
Kaupankayntikulut** 0,76 %
Kokonaiskulut (TKA) 2,24 %
Salkun kiertonopeus -62,10 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 17,49 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2006) 0,06 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
SURGUTNEFTEGAZ-PFD $US Venéja 73%
WIMM-BILL-DANN FOODS-US$ Venéja 7.1%
LUKOIL-US$ Venaja 6,5 %
BASHNEFT- RTS PFD US$ Vené&ja 57%
TNK BP HOLDING ORD US$ Venaja 55%
MAGNIT-CLS Venaja 55%
RITEK - $US Venéja 4,1 %
TATNEFT-PFD-$US Venaja 37%
VIMPELCOM-SP ADR Venéja 35%
TNK BP HOLDING PREF US$ Venéaja 3,5%




AKTIIVISET RAHASTOT

SALKUNHOITAJALTA

Vendjan osakemarkkinat toipuivat alkukesdn epavakaudesta
maailman markkinoiden mukana. Syyskuussa indeksille
kertyi
seurauksena pudotusta perdti 4,7%. Rahaston arvokin laski

O0ljyn ja muiden raaka-aineiden hinnanlaskun
syyskuussa, mutta maltillisemmin. Heilunnasta huolimatta
tuli koko vuosineljinneksen aikana nousua 6,3% rahastolle

5,0% vertailuindeksille.

Kesidn aikana julkaistut Vendjén talouskasvua kuvaavat luvut
olivat edelleen rohkaisevia: 2006 toinen neljdnnes +7,1% ja
inflaatiokin néyttda jadvin koko vuodelta 2006 alle 10%:iin.

Investointeja infrastuktuuriin

Valtiovalta varovaista

oljyverotulojen kéytdssa.

jatkaa linjaansa  ylisuurien
Heindkuussa valtio hyviksyi
Infrastruktuurirahaston ensimmdiset neljd sijoitusprojektia.
Apulaisministeri Kirill Androsov, joka on toiminut myds
yhden Prosperity -rahaston hallituksessa, on nimitetty
sijoituskomitean johtajaksi. Komitea on valinnut kaksi
lansimaista investointipankkia avustamaan rahoituspyyntdjen

arvioinneissa ja varmistamaan niiden lapinakyvyytta.

Suurin projekti, kooltaan yhteensd 13 USD miljardia, tulee
keskittyméédn perusteollisuuden
kehittimiseen. hankkeessa

Krasnoyarskin  alueen

Toisessa rahoitetaan
6ljynjalostamo ja petrokemian laitos, jonka salkkuyhtiomme
Tatneft rakentaa Tatarstaniin. Kaksi muuta projektia liittyvét
infrastruktuurin parantamiseen, esimerkkind moottoritichanke

Pietarin ja Moskovan valilla.

Lukuisat muut infrastruktuurihankkeet sekd lisddntyneet

ulkomaisten sijoittajien investoinnit esimerkiksi

autoteollisuuteen ovat vahvistamassa Pietarin asemaa

merkittivani aluekeskuksena.

Lainsaadanto kehittyy

Ennen eduskunnan eli Duman kesdlomia ehti presidentti
Putin allekirjoittaa erditd kauan odotettuja lakiuudistuksia.
Merkittdvimmét uudet lait liittyvdt verohallinnon yleiseen
tehostamiseen ja asuntolainamarkkinoiden kehittdmiseen.

Uudistusten uskotaan lisddvédn asuntotuotantoa ja kohentavan
asuntorahoitusmarkkinoiden toimivuutta, kummatkin omiaan
antamaan kansalle tunteen, ettd hallitus on heidén asiallaan.

Telekommunikaatiolakiin tehtiin myos erditd 1dhinnd valtion
turvallisuuteen liittyvid muutoksia. Ndiden ansiosta uskomme
telealan

hallituksen nyt voivan jatkaa keskeytyneitd

yksityistimishankkeita.

lakiuudistuksesta tuli julkisuuteen, telealan

ponkaisivatkin  heti

Kun tieto
osakekurssit yli 10%:n nousuun.
Uskomme, ettd esimerkiksi Syazinvestin yksityistiminen
voisi hyvinkin kdynnistyd jo ennen Duman vaaleja vuoden
2007 alkupuoliskolla. Se tulee ndyttiméddn tietd koko
telealalle, joka on jo kéiynnissi olevilla tehostamis-

hankkeillaan hyvin valmistautunut yksityistdmiseen.

Kauppa kannattaa

Vihittdiskauppa on kesin aikana jatkanut vahvaa kasvuaan:
elokuussa kasvua vuodentakaiseen verrattuna oli peréti
13,6%. Tulosjulkaisut ovat vahvistaneet, ettd kulutus-
tavarayhtiét, kuten salkussamme oleva elintarvikeyhtio
Wimm-Bill-Dann  Foods  ovat
ainehinnoista huolimatta hyotyneet kotimarkkinabuumista.

kohonneista  raaka-

Olemme lisdnneet salkkuun ruokatavaraketju Magnitin. Yhtio
raportoi avanneensa 182 uutta myymaildd vuoden ensim-
mdiselld puoliskolla ja uskomme sen péddsevin 400 uuden
myymaélidn vuositavoitteeseensa. Huima kasvu maakunnissa
tapahtuu kannattavasti, emmekd usko kilpailijoiden voivan
saavuttaa yhtion etumatkaa pitkdén aikaan.

Magnit on esimerkki siitd, ettd Vendjilld 10ytyy edelleen
kohtuullisesti arvostettuja erittdin mielenkiintoisia sijoitus-
kohteita.
yritysmaailman tehostamistoimet ja kasvava kotimainen

Erinomaisessa kunnossa oleva makrotalous,

kysynté tukevat hyvin vientivetoista kasvua.

Sijoitusneuvoja Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

=2

Petri Rutanen, salkunhoitaja
petri.rutanen@seligson.fi

PS. Huomasittehan, ettd rahaston sddnnét muuttuvat?
Uudet, marraskuun 20. pdivd voimaanastuvat saannot
alkaen s. 27. Sddntdmuutos ei edellytd toimenpiteitd
osuudenomistajilta.

Lisdksi kannattaa lukea myds Samuli Seppavuoren

matkaraportti Prosperity Capitalin 10-vuotis-
juhlaseminaarista, s. 31.
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KORKORAHASTOT

RAHAMARKKINARAHASTO AAA
30.9.2006

KORKOSIJOITUSTEN PITUUDESTA
(jalleen kerran)

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)

04/98
22
21

04/99 04/00 04/01 04/02 04/03 04/04 04/05 04/06

Suomen Sijoitustutkimus kirjoitti syyskuisen suomalaisten

rahastosijoituksia kuvaavan rahastoraporttinsa lehdisto- 20

tiedotteessa seuraavasti: 1:
17

”SIJOITUSRAHASTOJEN SYYSKUUSSA e

PITKIEN KORKOSIJOITUSTEN VUORO Rahamarkkinarahasto, joka sijoittaa eurooppalaisiin lyhytaikaisiin
korkoinstrumentteihin.

Syyskuussa  suomalaisiin  sijotusrahastoihin  sijoitettiin  uutta RAHASTON AVAINTIEDOT

padomaa 690,5 miljoonaa euroa. Syyskuun lopussa kotimaisten Aloituspaiva 1.4.1998

sijoitusrahastojen yhteenlaskettu paaoma oli 55 053,3 miljoonaa Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue

euroa.

Rahaston koko (milj. euroa)

113,4

Vertailuindeksi

3 kk rahamarkkinaindeksi

Alkuvuodesta poiketen syyskuussa sijoittajat suosivat pitkan koron

. . Rean . L Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,2% p.a.
rahastoja, jotka kerdsivat 55% merkinngistd. Merkinnoista ) ) - -
. h o e . Tuottosidonnainen palkkio ei
perinteiset pitk&n koron rahastot ker&sivat 261 miljoonaa euroa.
. . . s . Merkintépalkkio 0%
Yrityskorkorahastoihin tuli uutta padomaa 118 miljoonaa euroa.
Lyhyen koron rahastoissa uuden rahan kertyma oli maltilliset 88 Lunastuspalkkio 0%
Salkunhoitaja Jarkko Niemi

miljoonaa euroa.”

TUOTTO- JA RISKI

Pitkdn linjan korkomiehend en voi olla kysyméttd: miksi Rahasto Vertailuindeksi
ihmeessd? Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 0,7% 01% 0,8 % 01%
Téatd kirjoitettaessa 3 kuukauden euribor liikkuu tasolla Vuoden alusta 18% 01% 21% 0,1%
3,46% ja viiden vuoden valtion obligaatiokorko 3,60%:n lv 23% 0,1% 2,6 % 0,1%
paikkeilla. Mikd saa sijoittajat pidentimidn korkosalkkunsa 3v 6,3% 0.1% 2% 0.1%
riskid vaatimattomalla 0,14% riskipreemiolla, samaan aikaan 5v 126 % 0.1% 143% 0.2 %
kun ekonomistit uskovat EKP:mn koronnostosyklin jatkuvan Aloituspaivasta 218% 0.1% 311% 0.2%
ainakin vield jonkin aikaa? AlOItUSPAIVASta p.a. 29% 3.2%

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Myo6s EKP:n johto on lausunnoissaan ilmoittanut huolensa Palkkiot yhteensa (TER) 0,20 %
inflaation mahdollisesta kiihtymisestd. Mitd tulee yritys- Tuottosidonnainen palkkio -
lainoihin, voidaan todeta, ettd niistd maksettava riskilisd on Kaupankayntikulut 0,01 %
edelleen historiallisen pieni. Kokonaiskulut (TKA) 0,21 %

Salkun kiertonopeus 110,87 %

Korkosijoitukset kuuluvat luonnolliseti hyvin hajautettuun Lainaluokitukset (rating)

AAA [ AA | A 100 %

sijoitussalkkuun, mutta sijoittajan on pohdittava huolellisesti Salkun korkoriski (duraatio) 023
. . . . e . . . ali i Ahipiiri 0
lyhyiden ja pitkien korkosijoitusten suhde, etenkin timén Valityspalkkiot iahipirile 0.00%
- .. . Indeksipoikks tracki 0,08 %
piivin markkinatilanteessa. Avainkysymys on: kannattaako ndeksipoikkeama (tracking eror) 0
. . . . . Lahipiirin omistusosuus (30.9.2006 1,28 %
pienen (ja nyt siis jo todella picnen..) lisituottomahdollisuuden P ¢ ) 2
vuoksi ottaa merkittdvia lisdriskid? SUURIMMAT OMISTUKSET
Osuus
Maa rahastosta
Sijoitustodistus Depha Bank Plc
12.01.2007 Irlanti 87%
Méaraaikainen talletus Nordea 02.01.2007 Suomi 7,1 %
Yritystodistus Kuntarahoitus 23.10.2006 Suomi 7,0 %
Maéraaikainen talletus sampo 10.10.06 Suomi 6,3 %
Jaakko Jouppi Mééraaikainen talletus SEB 06.02.2007 Suomi 6,2 %
jaakko.jouppi@seligson. fi Valtion obligaatio 5.00% 04.07.2007 Suomi 50%
Méaaraaikainen  talletus  Alandsbanken
18.12.2006 Suomi 44%
Méaraaikainen talletus Aktia 13.12.2006 Suomi 4,4 %
Sijoitustodistus OKO 30.10.2006 Suomi 4,4 %
Sijoitustodistus SHB 06.11.2006 Suomi 4,4 %

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KORKORAHASTOT

EURO-OBLIGAATIOINDEKSIRAHASTO
30.9.2006

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)

10/98 10/99 10/00 10/01 10/02 10/03 10/04 10/05
26
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18
16

Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa euroalueen valtioiden liikkeelle laskemien
lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO CORPORATE BOND
30.9.2006

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Obligaatioindeksirahasto, joka seuraa yritysten liikkeelle laskemien
euromaaraisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.10.1998 Aloituspéaiva 14.9.2001
Tyyppi Pitkéat korot, euro-alue Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 40,2 Rahaston koko (milj. euroa) 14,9

Vertailuindeksi EFFAS Bond Indices Euro Govt All

Merrill Lynch EMU Corporates Non-

Vertailuindeksi Financial Index

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,3% p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintépalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)*
Salkunhoitaja Jarkko Niemi

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi*
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti

3 kk 3,0% 3,0% 3,0% 28%
Vuoden alusta 0,2 % 2,9% 0,4 % 3,0%
1lv -0,3% 29% 0,2 % 32%
3v 10,9 % 29% 13,1 % 3,0%
5v 27,1 % 3,4% 30,0 % 3,5%
Aloituspéaivasta 43,2 % 34 % 474 % 34 %
Aloituspaivéasta p.a. 4,6 % 5,0 %

* Vertailuindeksia vaihdettu rahaston historian aikana.

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,35 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,2 %, jos sijoitusaika alle 3 kk)*
Salkunhoitaja Jarkko Niemi
*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.
TUOTTO- JA RISKI
Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 25% 2,5% 25% 24%
Vuoden alusta 0,6 % 24 % 0,5 % 24%
1v -0,6 % 24% -0,3% 24%
3v 10,1 % 2,6 % 129% 2,6 %
5v 271% 29% 33,5% 29%
Aloituspéivasta 27,3% 29% 33,1% 29%
Aloituspéivasta p.a. 4,9 % 5,8 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,36 %

Tuottosidonnainen palkkio -

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 - 30.9.2006
Palkkiot yhteensa (TER) 0,31 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,03 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,34 %
Salkun kiertonopeus -1,73 %
Lainaluokitukset (rating) AAA 100 %
Salkun korkoriski (duraatio) 5,50
Vaélityspalkkiot [&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 151 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2006) 0,01 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,40 %

Salkun kiertonopeus 28,63 %

AAA 14 %, AA 4 %, A 44 %,

Lainaluokitukset (rating) BBB 38 %

Salkun korkoriski (duraatio) 4,43
Vaélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,42 %

Léhipiirin omistusosuus (30.9.2006) 0,02 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Maa rahastosta

Valtion obl. 5,375% 04.07.02-13 Suomi 223%
Valtion obl. 4,25% 04.05.04 - 04.07.15 Suomi 18,2 %
Valtion obl. 5.75% 23.2.00-11 Suomi 16,2 %
Saksan Valtion Obl. 3,5% 4.1.2016 Saksa 9,8 %
Valtion obl. 3,875% 15.09.2017 Suomi 8,8 %
Valtion obl. 2,75% 15.09.2010 Suomi 8,5%
Valtion obl. 5.00% 25.4.98-09 Suomi 52 %
Valtion obl. 3,00 % 04.07.2008 Suomi 4,2 %
Saksan Valtion Obl. 5% 4.7.2011 Saksa 2,6 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Osuus
Maa rahastosta

Valtion obl. 5,375% 04.07.02-13 Suomi 59 %
Valtion obl. 5.75% 23.2.00-11 Suomi 5.8 %
Bayer AG JVK 6,00%, 10.04.2012 Saksa 3,6 %
UPM-Kymmene JVK 6,125% 23.01.2012 Suomi 3,6 %
Gas Natural Finance JVK 6,125 % 10.02.2010 Espanja 3,6 %
Electricite De France JVK 4,625 % 06.11.2013 Ranska 35%
Iberdrola Intl JVK 4,875% 18.02.2013 Alankomaat 35%
RWE Finance Bv JVK 4,625 % 23.07.2014 Saksa 35%
Volvo treasury Ab JVK 5,375% 26.01.2010 Ruotsi 35%
Telefonica Europe BV JVK 5125 %
14.02.2013 Alankomaat 35%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

SELIGSON & CO SUOMI -INDEKSIRAHASTO
30.9.2006

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Suomi -indeksirahasto seuraa Helsingin porssin Benchmark —indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

OMXH25 -INDEKSIOSUUSRAHASTO
30.9.2006

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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OMXH25 -indeksiosuusrahasto seuraa OMXH25 -osakeindeksia. Indeksiosuus on
noteerattu arvopaperi, jolla voi kayda kauppaa arvopaperivalittajien kautta Helsingin
porssissa.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 1.4.1998
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 23,3

Vertailuindeksi OMX Helsinki Benchmark Cap_Gl

Aloituspaiva 8.2.2002
Tyyppi Osakerahasto, Suomi
Rahaston koko (milj. euroa) 2204

Vertailuindeksi OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,11 - 0,23 % (rahaston koon mukaan)

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5% p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintépalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0% (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio - | osakevalityspalkkio
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio
Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 58 % 12,5% 59 % 12,5%
Vuoden alusta 14,4 % 172 % 14,8 % 17,1 %
lv 15,4 % 16,5 % 157 % 16,4 %
3v 100,8 % 13,5% 89,3 % 13,5%
5v 135,9 % 18,5 % 110,7 % 18,5 %
Aloituspéaivasta 1199 % 25,7 % 81,4 % 26,0 %
Aloituspaivéasta p.a. 9,7 % 73 %

Rahasto Vertailuindeksi*

Tuotto** Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,2 % 14,6 % 6,3 % 14,7 %
Vuoden alusta 12,8 % 18,1 % 12,7 % 18,4 %
1v 14,7 % 171 % 14,6 % 173%
3v 88,5 % 142 % 88,5 % 141 %
Aloituspéivasta 65,4 % 17,6 % 65,6 % 17,6 %
Aloituspéivasta p.a. 11,4 % 11,5 %

* Huom! Hintaindeksi (OMX Helsinki 25 —osakeindeksi) 30.6.2005 asti. 1.7.2005
lahtien Helsinki Benchmark Cap —tuottoindeksi.

* Huom! Hintaindeksi. ** OMXH25-indeksiosuusrahaston tuottoluvuissa ei ole
otettu huomioon rahastosta maksettua tuotto-osuutta. Tuotto-osuuskorjattu luku
julkaistaan Internetissa www.seligson.fi.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Palkkiot yhteensé (TER) 0,51 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,09 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,60 %

Salkun kiertonopeus 27,15%
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0%
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,48 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2006) 0,28 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Palkkiot yhteensa (TER) 0,21 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,25 %

Salkun kiertonopeus 21,61 %
Vaélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,21 %
Léhipiirin omistusosuus (30.9.2006) 0,0 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 9,5%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 9,3%
FORTUM OYJ Suomi 9,0 %
NOKIA OYJ Suomi 8,4 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 4,7 %
METSO OYJ Suomi 4,0 %
KESKO OYJ-B SHS Suomi 33%
NESTE OIL OYJ Suomi 32%
ELISA COMMUNICATIONS OYJ-A S Suomi 32%
KONE OYJ-B Suomi 31%

Osuus
Yhti6 Maa rahastosta
FORTUM OYJ Suomi 9,3%
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 85%
NOKIA OYJ Suomi 82 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 7,9 %
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 6,7 %
TELIASONERA AB Ruotsi 4,1%
METSO OYJ Suomi 3,9%
NESTE OIL OYJ Suomi 3,8%
KONE OYJ-B Suomi 3,4 %
NORDEA AB - FDR Ruotsi 3,0%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

EUROOPPA 50 —-INDEKSIRAHASTO
30.9.2006

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa Dow Jones STOXX 50 eurooppalaisten
osakkeiden indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

SELIGSON & CO JAPANI -INDEKSIRAHASTO
30.9.2006

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakeindeksirahasto, joka seuraa japanilaista TOPIX Core 30™ -indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 29.12.1999
Tyyppi Osakerahasto, Japani
Rahaston koko (milj. euroa) 34,9

Vertailuindeksi TOPIX Core 30™

Aloituspaiva 15.6.1998

Tyyppi Osakerahasto, Eurooppa
Rahaston koko (milj. euroa) 48,4
Vertailuindeksi DJ STOXX 50
Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Merkintapalkkio 0%

Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,5 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppavuori

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppéavuori

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 6,3 % 10,6 % 6,4 % 10,6 %
Vuoden alusta 8,5% 12,1 % 9,1% 12,1 %
lv 11,6 % 12,1 % 123 % 12,1 %
3v 56,8 % 11,7 % 60,2 % 11,7 %
5v 19,2 % 21,1% 24,0 % 212 %
Aloituspéaivasta 20,3 % 22,7 % 31,6 % 23,0 %
Aloituspaivéasta p.a. 23% 34%
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Palkkiot yhteensa (TER) 0,51 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,09 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,60 %
Salkun kiertonopeus 48,41 %
Vaélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,32 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2006) 0,40 %

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -0,5 % 18,0 % -0,1% 19,0 %
Vuoden alusta -6,0 % 19,5% 5,1% 19,9 %
1v 27 % 19,0 % 35% 19,4 %
3v 25,9 % 19,5 % 30,2 % 19,6 %
5v -1,9% 22,9% 29% 231%
Aloituspaivasta -55,3 % 24,8% -53,5 % 259 %
Aloituspaivasta p.a. -11.2 % -10,7 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Palkkiot yhteenséa (TER) 0,51 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,29 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,80 %
Salkun kiertonopeus 40,94 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,94 %
Lé&hipiirin omistusosuus (30.9.2006) 0,21 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
BP PLC Iso-Britannia 5,4 %
HSBC HOLDINGS PLC Iso-Britannia 52%
GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 4,0 %
TOTAL FINA ELF SA Ranska 3,7%
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 35%
NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 34%
ROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS Iso-Britannia 31%
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 3,0%
VODAFONE GROUP PLC Iso-Britannia 3,0%
UBS AG-REGISTERED Sveitsi 2,8%

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
MITSUBISHI TOKYO FINANCIAL Japani 119%
TOYOTA MOTOR CORP Japani 11,0%
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 8,0%
CANON INC Japani 52%
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GR Japani 5,0 %
HONDA MOTOR CO LTD Japani 4,7 %
TAKEDA CHEMICAL INDUSTRIES Japani 4,2 %
MATSUSHITA ELECTRIC INDUST Japani 3,7%
SONY CORP Japani 3,7%
NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE Japani 3,6 %

Ajantasainen salkun sisaltdé Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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INDEKSI- JA KORIRAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS
30.9.2006

ARVONKEHITYS (aloituspéivasta)
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3,0

Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS
30.9.2006

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laékeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 18.6.1998
Tyyppi Osakerahasto, maailma
Rahaston koko (milj. euroa) 30,2

50% MSCI Consumer Discretionary

Vertailuindeksi 50% MSCI Consumer Staples

Aloituspéaiva 17.1.2000
Tyyppi Osakerahasto, ladketeollisuus
Rahaston koko (milj. euroa) 27,2

Vertailuindeksi MSCI Pharma & Biotech

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%

Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppéavuori

Hallinnointi- ja séilytyspalkkio 0,6 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio 0%
Lunastuspalkkio 0 % (0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk)*

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Salkunhoitaja Jani Holmberg / Samuli Seppéavuori

*Lunastuspalkkio maksetaan rahastoon.

TUOTTO- JA RISKI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 8,9 % 10,9 % 79 % 9,9 %
Vuoden alusta 6,1 % 10,9 % 3,6 % 10,2 %
1v 9,3% 10,8 % 8,4 % 10,6 %
3v 31,3% 11,7 % 34,2 % 11,5%
5v 221 % 172 % 14,5 % 15,0 %
Aloituspéaivasta 49,3 % 19,0 % 16,5 % 16,2 %
Aloituspaivasté p.a. 50% 1,9%

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk 8,0 % 8,5% 8,7% 9,1%
Vuoden alusta 4,5% 9,6 % 54 % 10,3 %
1v 9,0 % 9,9 % 9,1% 11,0%
3v 30,1 % 11,1% 22,1% 12,9 %
5v -11,5% 152 % -17,0 % 175%
Aloituspaivasta -1.2% 16,6 % -6,7 % 18,7 %
Aloituspéivasta p.a. -0,2 % -1,0%

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Palkkiot yhteensé (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,02 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,63 %

Salkun kiertonopeus 6,07 %
Vaélityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 4,24 %
Lahipiirin omistusosuus (30.9.2006) 0,91 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.10.2005 — 30.9.2006
Palkkiot yhteensa (TER) 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,11 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,72%

Salkun kiertonopeus 38,72 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,0 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 3,18 %
Lé&hipiirin omistusosuus (30.9.2006) 0,76 %

SUURIMMAT OMISTUKSET

Osuus
Yhtio Maa rahastosta
MCDONALD’S CORPORATION Yhdysvallat 73%
THE WALT DISNEY CO. Yhdysvallat 6,8 %
PROCTER & GAMBLE CO Yhdysvallat 6,4 %
UNILEVER NV-CVA Alankomaat 6,4 %
COCA-COLA CO/THE Yhdysvallat 58 %
NINTENDO CO LTD Japani 54 %
GROUPE DANONE Ranska 4,0 %
HERMES INTERNATIONAL Ranska 39%
NESTLE SA-REGISTERED Sveitsi 3,8%
NOKIA OYJ Suomi 3 7%

Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Osuus
Yhtio Maa rahastosta
JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,7 %
PFIZER INC Yhdysvallat 6,7 %
NOVARTIS AG-REG SHS Sveitsi 6,5 %
GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 6,1 %
SANOFI-SYNTHELABO SA Ranska 6,1 %
DAIICHI SANKYO CO LTD Japani 4,0 %
ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 3,9%
MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 3,7%
SCHERING-PLOUGH CORP Yhdysvallat 3,7%
NOVO NORDISK A/S-B Tanska 3,6 %

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Seligson & Co Russian Prosperity Fund Euro sdannot

Saantdmuutokset hyvaksytty Rahoitustarkastuksessa 19.9.2006 ja
astuvat voimaan 20.11.2006.

1 § Sijoitusrahasto

Sijoitusrahaston nimi on Sijoitusrahasto Russian Prosperity Fund
Euro, ruotsiksi Placeringsfonden Russian Prosperity Fund Euro ja
englanniksi Russian Prosperity Fund Euro (jaljempana Rahasto).

2 § Rahastoyhtio

Rahaston hallinnosta vastaa Seligson & Co Rahastoyhtio Oy
(jiljempana Rahastoyhtid). Rahastoyhtié edustaa omissa nimissddn
Rahastoa ja toimii sen puolesta Rahastoa koskevissa asioissa sekd
kéyttdd Rahastossa olevaan omaisuuteen liittyvid oikeuksia.

3 § Asiamiehen kaytto

Rahastoyhtid voi ulkoistaa toimintaansa asiamiesten tehtdvaksi.
Rahastoesitteissa (rahastoesitteessd  ja yksinkertaistetussa
rahastoesitteessd) on ilmoitettu, miltd osin Rahastoyhtié kulloinkin
kayttda asiamiesta.

4 § Sailytysyhteiso

Sijoitusrahaston sdilytysyhteisé on Seligson & Co ACM Varainhoito
Oy.

5 § Rahaston varojen sijoittaminen

Rahasto on Vendjan markkinoihin erikoistunut aktiivinen
osakerahasto.
Rahastoyhtion ~ neuvonantajana  toimii ~ Prosperity  Capital

Management Group.

Rahaston sijoitustoiminnan tavoitteena on antaa osuudenomistajille
tuotto, joka pitkdlld aikavélilld ylittdd Russian Trading Systemin
julkaiseman RTSI-osakeindeksin tuoton. Koska rahasto sijoittaa
lahinnd osakkeisiin, joiden kurssi voi vaihdella voimakkaasti, rahasto
on tarkoitettu pitkdaikaisille sijoittajille.

Rahaston varat sijoitetaan venéldisiin sijoituskohteisiin, muihin IVY
maihin sekd sellaisten kohdassa 1. mainituilla muilla markkinoilla
toimivien yritysten arvopapereihin, joille Vendjd on rahastoyhtion
arvion mukaan keskeinen toiminta-alue.

Laskettaessa omistusta tietyssi liikkeeseenlaskijassa lasketaan yhteen
osakkeet, tihdn osakkeeseen oikeuttavat vaihtovelkakirjalainat ja
optiolainat siten, ettd vaihto-velkakirjalainat otetaan huomioon ikdén
kuin ne olisi vaihdettu osakkeiksi ja optiolainat ikdan kuin optiot olisi
toteutettu. Termiinit ja optiot otetaan huomioon painotettuna niiden
delta-arvolla.

Rahaston varoja voidaan sijoittaa

1) Osakkeisiin ja osakesidonnaisiin instrumentteihin, kuten
vaihtovelkakirjalainoihin,  optiotodistuksiin, henkilostdoptioihin,
merkintdoikeuksiin, osaketalletustodistuksiin ja  warrantteihin.
Sijoitukset tehddidn Vendjan markkinoille sekd IVY maihin (Ukraina,
Kazakstan, Valko-Veniji, Uzbekistan, Azerbaidshan, Turkmenistan,
Georgia, Armenia, Moldova, Kirgisia, Tadzhikistan) ja OECD
maissa (Australia, Itdvalta, Belgia, Kanada, Tshekki, Tanska, Suomi,
Ranska, Saksa, Kreikka, Unkari, Islanti, Irlanti, Italia, Japani, Korea,
Luxemburg, Meksiko, Hollanti, Uusi-Seelanti, Norja, Puola,
Portugali, Slovakia, Espanja, Ruotsi, Sveitsi, Turkki, Iso-Britannia,
Yhdysvallat) noteerattuihin yrityksiin, joille Venijd on keskeinen
toiminta-alue.

2) Rahamarkkinavilineisiin  ja  muihin  korkoa tuottaviin
arvopapereihin, joiden liikkkeeseenlaskijana tai takaajana voi olla
Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion keskus-, alue- tai
paikallisviranomainen tai keskuspankki, Euroopan keskuspankki,
Euroopan unioni tai Euroopan investointipankki, muu kuin Euroopan

talousalueeseen kuuluva valtio tai téllaisen valtion osavaltio, taikka
kansainvilinen julkisyhteisd, jossa on jdsenend véhintddn yksi
Euroopan talousalueeseen kuuluva valtio. Korkoinstrumenttien
yhteenlaskettu osuus rahaston varoista ei saa ylittdd 20%.

3) Salkunhoidon tehostamiseksi ja suojaustarkoituksissa vakioituihin
ja vakioimattomiin johdannaissopimuksiin, joiden kohde-etuutena
voi olla arvopaperi, rahamarkkinaviline, sijoitusrahaston tai
yhteissijoitusyrityksen osuus, talletus luottolaitoksessa,
johdannaissopimus, rahoitusindeksi, valuuttakurssi tai valuutta.
Vakioimattoman johdannaissopimuksen vastapuolena voi olla
luottolaitos tai sijoituspalveluyritys, jonka kotipaikka on Euroopan
Talousalueeseen kuuluvassa valtiossa tai yhteiso, johon sovelletaan
ja joka noudattaa toiminnan vakautta koskevia sddntoja.
Vakioimattomiin johdannaissopimuksiin sijoittamisesta aiheutuva
vastapuoliriski ei saa saman vastapuolen osalta ylittdd 10 %
sijoitusrahaston varoista, jos vastapuoli on 3 kohdassa tarkoitettu
luottolaitos, ja muussa tapauksessa 5 % sijoitusrahaston varoista.
Rahasto voi kéyttad valuuttajohdannaisia sijoitustoimintaan liittyvien
riskien alentamiseksi niissd valuutoissa, joissa rahastolla on
sijoituksia.

Kohdissa 1-3 tarkoitetut arvopaperit, rahamarkkinavilineet sekd
vakioidut johdannaissopimukset ovat julkisen kaupankdynnin
kohteena arvopaperipdrssin porssilistalla tai niilld kdydaan kauppaa
muulla sddnnellylld, sddnnollisesti toimivalla, tunnustetulla ja
yleisélle avoimella markkinapaikalla maailmanlaajuisesti.

Rahastoyhtiostd on saatavissa lista niistd markkinapaikoista, joita
rahastoyhti6 on kdyttinyt.

4) Talletuksiin luottolaitoksissa, edellyttden ettd talletus on
vaadittaessa takaisinmaksettava tai on nostettavissa ja erddntyy
maksettavaksi viimeistddn 12 kuukauden kuluessa ja luottolaitoksen
kotipaikka on Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa tai
Yhdysvalloissa. Rahaston varoista voidaan sijoittaa enintddn 20 %
saman luottolaitoksen vastaanottamiin talletuksiin.

5) Arvopapereihin, joihin liikkeeseenlaskuehdoissa on sitouduttu
saattamaan arvopaperit kaupankdynnin kohteeksi sijoitusrahastolain
69 §n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetulla markkinapaikalla,
Vengjilld tai OECD maissa yhden vuoden kuluessa niiden
liilkkeeseenlaskusta edellyttden, ettd kaupankdynti voi kaikella
todennékoisyydelld alkaa viimeistddn sanotun ajan kuluttua umpeen.

6) Muihin kuin edelld kohdissa 1, 2 ja 5 tarkoitettuihin
arvopapereihin ja rahamarkkinavilineisiin enintdén 10 % Rahaston
varoista.

Sijoitusrajoitukset:
I) Rahaston varoja voidaan sijoittaa enintddn 10 % saman

liikkeeseenlaskijan arvopapereihin ja rahamarkkinavilineisiin, mutta
kuitenkin yhteensd enintddn 20 % saman liikkeeseenlaskijan

arvopapereihin  ja rahamarkkinavilineisiin, kyseisen yhteison
vastaanottamiin  talletuksiin, tai  sellaisiin  vakioimattomiin
johdannaissopimuksiin, joista Rahastolle aiheutuu kyseiseen

yhteis66n kohdistuva vastapuoliriski.

II) Sellaisia sijoituksia saman liikkeeseenlaskijan arvopapereihin tai
rahamarkkinavilineisiin, jotka ylittivdt 5 % Rahaston varoista saa
olla enintdén 40 % Rahaston varoista. Tatd rajoitusta ei sovelleta
talletuksiin eikd vakioimattomiin johdannaissopimuksiin
sijoittamiseen.

III) Rahastoyhtié ei lisdd johdannaisilla Rahaston kokonaisriskid
verrattuna tilanteeseen, jossa Rahaston kaikki varat on sijoitettu
osakemarkkinoille. Johdannaissopimusten riskiasemaa seurataan
péivittdin vakuusvaateen ja position deltaluvun avulla. Koko position
deltaluku  ei saa ylittdd yhtd. Johdannaissopimusten ja
takaisinostosopimusten vakuudeksi voidaan asettaa enintddn 30 %
Rahaston arvosta.

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ
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IV)  Vakioimattomiin  johdannaissopimuksiin  sijoittamisesta
aiheutuva vastapuoliriski ei saa saman vastapuolen osalta ylittdd 10
% sijoitusrahaston varoista.

V) Rahoitustarkastuksen luvalla Rahastoyhtid saa ottaa Rahaston
lukuun viliaikaiseen tarkoitukseen sijoitusrahastotoimintaa varten
luottoa médrén, joka vastaa enintddn 10 % Rahaston varoista.

VI) Rahastolla on oltava toiminnan edellyttdmat kéteisvarat.

VII) Sijoituksia Vendjan ulkopuolisiin IVY maihin (kts. 5.1) saa olla
yhteensé enintddn 25 % salkun markkina-arvosta.

Tehokkaan omaisuudenhoidon edistdmiseksi Rahaston varoihin
kuuluvista arvopapereista ja rahamarkkinavilineistd voidaan tehdd
lainaus- ja takaisinostosopimuksia edellyttien, ettd ne selvitetddn
laissa tarkoitetussa selvitysyhteisdssd tai vastaavassa ulkomaisessa
yhteisossd. Jos selvitys tapahtuu muualla, sopimuksen vastapuolena
tulee olla laissa tarkoitettu arvopaperinvilittija ja sopimusehtojen
tulee olla markkinoille tavanomaiset ja yleisesti tunnetut. Lainaksi
annettujen arvopaperien markkina-arvo ei saa ylittdd 25 % Rahaston
arvopaperien ja rahamarkkinavilineiden arvosta. Rajoitus ei koske
lainaussopimuksia, jotka voidaan irtisanoa ja joiden tarkoittamat
arvopaperit voidaan saada vilittomasti vaadittaessa takaisin.

6 § Rahasto-osuusrekisteri ja rahasto-osuudet

Rahastoyhtio  pitdd rahasto-osuusrekisterid  kaikista rahasto-
osuuksista ja rekisterdi rahasto-osuuksien siirrot. Rahasto-osuudet
voidaan jakaa murto-osiin. Yksi rahasto-osuus muodostuu sadasta
(100) yhtda suuresta murto-osasta. Kaikki rahasto-osuudet ovat
kasvuosuuksia.

Rahastossa on kaksi hallinnointipalkkioltaan toisistaan poikkeavaa
osuussarjaa. Rahasto-osuussarja 1 (A-osuus) on tarkoitettu
ensisijaisesti suomalaisille ja rahasto-osuussarja II (K-osuus)
kansainvilisilldi markkinoilla toimiville sijoittajille. Mikali
osuudenomistaja kotipaikan muutoksen tai muun syyn vuoksi haluaa
vaihtaa osuussarjaa, voi se tapahtua vain Rahastoyhtion luvalla.
Osuussarjan vaihtoa ksitellddn muuten samalla tavalla kuin rahasto-
osuuksien vaihtoa (ks. 7 §), mutta vaihto voidaan tehdd valittomasti
ilman varojen siirtoa Rahaston pankkitilille.

Rahasto-osuus oikeuttaa rahasto-osuuksien madédrdn suhteessa
jakautuvaan osuuteen Rahaston varoista ottaen huomioon rahasto-
osuussarjojen suhteelliset arvot.

Rahastoyhtié antaa osuudenomistajan pyynnostd osuustodistuksen.
Osuustodistus voi koskea useita osuuksia tai niiden murto-osia ja
voidaan antaa vain nimetylle osuudenomistajalle. Rahastoyhtiélld on
oikeus veloittaa osuudenomistajalta kulloinkin voimassaolevissa
rahastoesitteissi ilmoitettu kasittelykulu osuustodistuksen
antamisesta ja toimittamisesta.

7 8 Rahasto-osuuksien merkinté, lunastus ja vaihto

Rahasto-osuuksia  tarjotaan  merkittdvdksi  ja  lunastetaan
Rahastoyhtidssd ja muissa Rahastoyhtion hallituksen paattdmissa
merkintdpaikoissa pankkipdivind. Tiedot rahasto-osuuksien arvosta
(merkintd- ja  lunastushinnoista) ovat yleison saatavilla
Rahastoyhtiosséd jokaisena suomalaisena pankkipéivand. Tiedot
pdivitetddn viimeistadn kello 19.00 Suomen aikaa, jonka jdlkeen ne
julkistetaan.

Merkinta

Merkitsijan tulee merkinnin yhteydessd ilmoittaa, minkd rahasto-
osuussarjan osuuksia merkitddn. Osuudenomistajaa sitova ilmoitus
merkinnéstd tapahtuu maksamalla merkintdmaksu Rahaston kyseisen
rahasto-osuussarjan pankkitilille.

Merkintdpdivd on sitd seuraava suomalainen pankkipdivé, jonka
aikana merkintdmaksu on tullut Rahaston merkintitilille. Kello 17.00
jilkeen Suomen aikaa Rahaston merkintdtilille tulleiden
merkintimaksujen ~ merkintdpdivdi  on  edelld = madiriteltyd
merkintdpdivad seuraava suomalainen pankkipdiva.
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Rahasto-osuuden  merkintdhinta on  rahasto-osuuden  arvo
merkintdpdivand, lisdttynd rahastoyhtion kulloinkin vahvistamalla
merkintdpalkkiolla.

Merkinnén edellytyksend on, ettd Rahastoyhtidlle on toimitettu
asianmukaiset ja riittdvét tiedot merkinnin suorittajasta ja tdmén
henkildllisyydestd. Rahastoyhtiolld on oikeus hyldtd suoritettu
merkintd tai merkintitoimeksianto, jos riittdvid tietoja ei ole
toimitettu ja mikali 6§:n osuudenomistajan kotipaikka sitd edellyttda..
Rahastoyhtion hallitus voi pédttdd, mikd madrd tai milld summalla
osuuksia kerralla on vahintddn ostettava tai myytava.

Merkittyjen osuuksien lukumddrd lasketaan Rahastoyhtigssd
jakamalla merkintimaksu osuuden arvolla maksun merkintdpaivana.

Merkittyjen osuuksien médrd lasketaan osuuden (6§:ssd mainitun)
100-osan tarkkuudella ja jakojdannds lisdtddn rahastopddomaan.
Osuudenomistaja  saa merkintdvahvistuksen postilla, telefaxilla,
sdhkopostilla tai asiakkaan kanssa erikseen sovitun sdhkoisen
raportointijarjestelmén kautta ja edelld 6 §:ssd mainituin edellytyksin
osuustodistuksen.

Lunastus

Rahasto-osuudenomistajalla  on oikeus vaatia Rahastoyhtidltd
rahasto-osuuden lunastamista ja Rahastoyhti6lld on vastaavasti
velvollisuus lunastaa kyseinen rahasto-osuus. Mikali rahasto-
osuudesta on annettu osuustodistus, on osuustodistus luovutettava
lunastuspyynnon yhteydessd Rahastoyhtidlle.

Mikaili Rahastoyhtion ei lunastusta varten tarvitse myydé Rahastosta
arvopapereita, lunastuspdivd ja -hinta on lunastuspyyntoa
seuraavan suomalaisen pankkipdivin osuuden lunastuskululla
vihennetty arvo, jos lunastustoimeksianto on  saapunut
Rahastoyhtioon ennen kello 17.00 Suomen aikaa. Témin jilkeen
saapuneet lunastustoimeksiannot toteutetaan vastaavasti seuraavaa
pankkipdivdd seuraavan suomalaisen pankkipdivdn osuuden
lunastuskululla vahennetylld arvolla.

Mikéli varat lunastukseen on hankittava myymaélld rahaston
arvopapereita, on myynnin tapahduttava ilman aiheetonta viivytysti,
kuitenkin  viimeistddn kahden viikon kuluessa lunastuksen
vaatimisesta. Téllaisissa tapauksissa lunastus toteutetaan sen paivin
arvoon, jolloin kaikki tarvittavat arvopaperit on myyty.
Lunastuksesta saatavat varat hyvitetdén asiakkaalle ilman aiheetonta
viivytystd, kun varat arvopapereiden myynnistdi on saatu.
Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd myontdd luvan ylittdd
arvopapereiden myymiselle asetetun méiériajan.

Lunastustoimeksiannot toteutetaan saapumisjérjestyksessa.
Vaihto

Rahasto-osuudenomistajan vaihtaessa rahasto-osuuksia
Rahastoyhtion hallinnoimien muiden samanaikaisesti merkittdvissa
olevien rahastojen rahasto-osuuksiin tehdddn sekd lunastus- ettd
merkintd asianomaisten rahastojen sdéntdjen puitteissa.

Sen rahaston, johon wuusi merkintd tehdddn, merkintdpdivaksi
katsotaan se pdivd, jolloin lunastuksesta saadut varat siirretddn
kyseessé olevan rahaston tilille.

8 § Rahasto-osuuksia koskevien toimeksiantojen palkkiot

Merkinnéstd perittivd palkkio voi enimmillddn olla 3 %
merkintdhinnasta.

Lunastuspalkkiota ei peritd rahasto-osuuksista, jotka
osuudenomistaja myy yli 6 kuukauden kuluttua niiden ostosta. Jos
osuudenomistaja myy osuutensa 6 kuukauden kuluessa niiden
ostosta, peritddn enintddn 1%:n suuruinen lunastuspalkkio, josta
vihintaan puolet (eli 0,5%) maksetaan rahastolle.

Mikali merkintd tai lunastus suoritetaan muulla tavoin kuin
rahastoyhtién hallituksen maédrittdimén ja rahastoesitteissd mainitun
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merkintdmenettelyn mukaisesti, voi Rahastoyhtid perid enintdén 20
euron suuruisen toimenpidemaksun.

Rahastoyhtion hallitus pdittda merkinti-, lunastus- ja vaihtopalkkion
médristd sekd omistusoikeuden rekisterdintimaksusta. Tarkemmat
tiedot palkkioista ovat kulloinkin voimassa olevissa rahastoesitteissa.
Lunastuspyynto voidaan
suostumuksella.

peruuttaa vain rahastoyhtion

9 § Rahaston arvon laskeminen

Rahaston arvo lasketaan vdhentdmilld Rahaston varoista Rahaston
velat. Rahaston arvo ilmoitetaan euroina.

Rahastoon kuuluvat arvopaperit, rahamarkkinainstrumentit ja
johdannaiset arvostetaan siithen markkina-arvoon, joka niilld on
arvonlaskentapdivand kello 14.30 Suomen aikaa. Markkina-arvolla
tarkoitetaan ennen klo 14.30 arvonlaskentapdivind toteutunutta
viimeisintd kaupantekokurssia. Jos kyseisend pdivdnd ei ole tehty
kauppoja, méardytyy arvo edellisen kaupankayntikurssin mukaan,
mikéli tdimé kurssi on laskentahetked edeltineen viimeisen osto- ja
myyntinoteerauksen vilissd. Jos arvonlaskentahetken mukainen
kaupankdyntikurssi ~ on  myyntinoteerausta  korkeampi  tai
ostonoteerausta  alhaisempi,  kdytetddn  joko  osto-  tai
myyntinoteerausta ~ sen ~ mukaan kumpi on  ldhimpénd
arvonlaskentahetken kaupankayntikurssia. Rahaston talletuksissa
huomioidaan arvonlaskentapdivddn kertyneet korot ja lainaksi
annettujen arvopapereiden arvonlaskentapéivaédn kertyneet tuotot.

Jos johdannaisille ei ole saatavissa kdypad markkina-arvoa, ne
arvostetaan Rahastoyhtion hallituksen méddrd&mien objektiivisten
periaatteiden mukaan.

Lainaussopimukset arvostetaan kohde-etuutena olevan arvopaperin
markkina-arvon mukaan. Jos tdllaisia noteerauksia ei ole tai ne
rahastoyhtion mukaan poikkeavat huomattavasti sen pédivin
kaupankdyntitasosta, voi rahastoyhtié méairitelld arvon rahastoyhtion
hallituksen méarittdimien objektiivisten perusteiden mukaan.
Rahaston valuuttaméériisten omistusten arvo muutetaan euroiksi
kello 14.30 julkisen hinnanseurantajirjestelman ilmoittamien
kansainvilisten valuuttapankkien viimeisten valuuttanoteerausten
keskihintoihin.

10 § Rahasto-osuuden arvon laskeminen

Rahastoyhtio laskee rahasto-osuuden arvon kunakin sellaisena
pdivani, jolloin talletuspankit ovat yleisesti Suomessa avoinna.
Rahasto-osuuden arvo on saatavissa Rahastoyhtiostd, kaikista
merkintdpaikoista ja Internetista.

Rahasto-osuuden arvo on Rahaston arvo jaettuna liikkeessd olevien
rahasto-osuuksien madrdllda kuitenkin siten, ettd osuuslajin arvossa
otetaan huomioon rahasto-osuussarjojen palkkioero.

Sarjan A osuuksien rahastoyhtidlle maksettava palkkio muodostuu
kiintedstd ja tuottosidonnaisesta palkkiosta. Sarjan K osuuksien
rahastoyhtidlle maksettava palkkio muodostuu kiinteéstd palkkiosta.
Rahasto-osuuden arvo lasketaan erikseen A— ja K —osuussarjoille..
Péivittdisessd arvonlaskennassa K —osuussarjan laskennallista
osuusmédrdd korjataan ndiden kahden osuussarjan kiinteiden
palkkioiden viliselld paivikohtaisella erolla.

Pdivikohtaisen eron lisdksi huomioidaan arvonlaskennassa
osuuslajikohtaisesti ne rahaston tase-erdt -esimerkiksi mahdollinen
osuuslajikohtainen hallinnointipalkkiovelka - jotka liittyvdt vain
jommankumman osuuslajin varoihin tai velvoitteisiin.

11 § Rahaston tuotonjako

Ei sovelleta, koska rahastossa ei ole tuotto-osuuksia.

12 § Rahaston ja Rahastoyhtion tilikausi
Rahaston ja Rahastoyhtion tilikausi on kalenterivuosi.
13 § Rahasto-osuudenomistajien kokous

kokous on
maidrddmand

Varsinainen rahasto-osuudenomistajien
vuosittain ~ Rahastoyhtion  hallituksen
viimeistddn huhtikuun loppuun mennessa.

pidettava
péivana

Ylimédirdinen rahasto-osuudenomistajien kokous on pidettivd, kun
Rahastoyhtion hallitus katsoo sithen olevan aihetta tai jos
tilintarkastaja taikka rahasto-osuuden omistajat, joilla on yhteensd
vihintddn kahdeskymmenesosa (1/20) kaikista liikkeelld olevista
rahasto-osuuksista, sitd kirjallisesti vaativat ilmoittamansa asian
kasittelyd varten.

Varsinaisessa rahasto-osuudenomistajien kokouksessa on késiteltava
ainakin seuraavat asiat:

1. valittava kokoukselle puheenjohtaja, joka kutsuu kokoukselle
poytakirjanpitdjén;

2. laadittava ja hyvéksyttiva déniluettelo;

3. valittava kaksi poytikirjan tarkastajaa seké kaksi ddntenlaskijaa;

4. todettava kokouksen laillisuus ja padtosvaltaisuus;

5. esitettdvd Rahastoyhtion varsinaisessa yhtiokokouksessa kisitellyt
Rahastoyhtion ja Rahaston tilinpadtokset ja toimintakertomukset;

6. valittava rahasto-osuudenomistajien edustaja Rahastoyhtion
hallitsemien sijoitusrahastojen edustajistoon sekd Rahastoyhtidlle
tilintarkastaja ja télle varamies.

7. kasiteltavd muut kokouskutsussa mainitut asiat.

Jokainen kokonainen rahasto-osuus Rahastossa tuottaa rahasto-
osuudenomistajien  kokouksessa yhden 4ddnen. Jos rahasto-
osuudenomistajan koko omistus on Rahastossa alle yhden osuuden,
on osuudenomistajalla kokouksessa kuitenkin yksi déni. Kokousasiat
ratkaistaan yksinkertaisella dintenenemmistolld.  Vaaleissa tulee
valituiksi eniten #inii saanut. Ainten mennessi tasan ratkaisee
puheenjohtajan mielipide, vaaleissa arpa.

14 § Kutsu ja ilmoittautuminen rahasto-osuudenomistajien
kokoukseen

Rahasto-osuudenomistajien kokouksen kutsuu koolle Rahastoyhtion
hallitus. Kutsu rahasto-osuudenomistajien kokoukseen julkaistaan
vahintddn yhdessd Suomessa ilmestyvissa valtakunnallisessa

sanomalehdessd. Kutsu on julkaistava aikaisintaan nelja ja
viimeistdan kaksi viikkoa ennen kokousta.

Rahasto-osuudenomistajan on saadakseen osallistua rahasto-
osuudenomistajien kokoukseen ilmoittauduttava Rahastoyhti6lle
kokouskutsussa mainitulla tavalla ja viimeistddn siind mainittuna
paivina.

Rahasto-osuudenomistajilla ei ole oikeutta kéyttdd rahasto-
osuudenomistajalle kokouksessa kuuluvia oikeuksia ennen kuin
hénen rahasto-osuutensa on rekisterdity tai hdn on Rahastoyhtidlle
ilmoittanut saantonsa ja esittanyt siitd selvityksen. Osallistumisoikeus
rahasto-osuudenomistajien kokoukseen ja &dnimddrd kokouksessa
madrdytyy kymmenen pdivdd ennen kokousta vallitsevan tilanteen
perusteella.

Muut ilmoitukset toimitetaan rahasto-osuusrekisteriin merkityille
rahasto-osuudenomistajille  kirjallisesti tai ilmoituksella, joka
julkaistaan vihintdin yhdessa Suomessa ilmestyvéssd
valtakunnallisessa sanomalehdessa.
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15 § Sijoitusrahastojen edustajisto

Rahastoyhtion  hallinnoimilla  sijoitusrahastoilla on yhteinen
edustajisto. Rahasto-osuuden omistajat valitsevat edustajiston
vuosittain rahasto-osuuksien omistajien varsinaisessa kokouksessa,
niin kuin rahastoyhtion yhtidjarjestyksessd on saddetty. Jdsenen
toimikausi pééttyy vaalia ensiksi seuraavan varsinaisen rahasto-
osuudenomistajien kokouksen pédttyessd. Edustajisto valitsee
Rahastoyhtion hallitukseen niin monta jésentd kuin Rahastoyhtion
varsinainen yhtidkokous on péittinyt. Valinnasta on ilmoitettava
Rahastoyhtiolle  yhden  kuukauden kuluessa  Rahastoyhtion
yhtiokokouksesta.

16 8 Rahastoesitteet, puolivuotiskatsaus ja vuosikertomus

Rahaston rahastoesite, yksinkertaistettu rahastoesite,
puolivuotiskatsaus sekd Rahaston ja Rahastoyhtion vuosikertomukset
julkistetaan sijoitusrahastolaissa mainituin tavoin.

Puolivuotiskatsaus on julkistettava kahden kuukauden kuluessa
katsauskauden paattymisestd lukien sekd Rahaston ja Rahastoyhtion
vuosikertomukset ~ kolmen  kuukauden kuluessa tilikauden
paéttymisestd lukien.

Edelld mainitut asiakirjat ovat saatavissa Rahastoyhtiostd sen
aukioloaikoina.

17 § Rahaston saéntéjen muuttaminen

Rahaston sddntdjen muuttamisesta pddttdd Rahastoyhtion hallitus.
Saantdjen muutoksille on haettava Rahoitustarkastuksen vahvistus.
Rahaston sddnt6jen muutos tulee voimaan kuukauden kuluttua siité,
kun Rahoitustarkastus on vahvistanut muutoksen ja muutos on
saatettu osuudenomistajien tietoon, ellei Rahoitustarkastus toisin
médrdd. Muutosten katsotaan tulevan osuudenomistajien tietoon
viidentend pdivand siitd, kun ilmoitus on annettu postin
kuljetettavaksi tai sind pdivdnd, kun ilmoitus on julkaistu
valtakunnallisessa ~ sanomalehdessd ~ Suomessa tai  ldhetetty
osuudenomistajan suostumuksella sdhkopostitse tai muuta sdhkdista
viestintd kayttden. Sadntdmuutoksen tultua voimaan se koskee
kaikkia osuudenomistajia.

18 § Merkintdjen ja lunastusten keskeyttdminen

Rahastoyhtié voi osuudenomistajien edun sitd vaatiessa tai muusta
erityisen painavasta syystd Rahoitustarkastuksen luvalla keskeyttad
rahasto-osuuksien merkinnat.

Rahastoyhtio voi viliaikaisesti keskeyttdd osuuksien lunastukset, jos
markkinapaikka, jota voidaan Rahaston sijoituspolitiikka huomioon
ottaen pitdd padmarkkinapaikkana, on muusta kuin ennalta
arvattavasta syystd suljettu tai kaupankdyntid on sanotulla
markkinalla rajoitettu tai normaaliin tiedonvilitykseen liittyvien
héirididen vuoksi.

19 § Tietojen luovuttaminen

Rahastoyhtiollda on oikeus luovuttaa osuudenomistajia koskevia
tietoja kulloinkin voimassa olevan lainsdddannon mukaisesti.

20 § Rahaston varoista maksettavat korvaukset

Rahastoyhtidlle maksetaan rahaston varoista korvauksena rahaston
hallinnoinnista joko kiintedn ja tuottosidonnaisen palkkion
yhdistelmé (A-osuudet) tai pelkéstdén kiinted hallinnointipalkkio (K-
osuudet).

A-osuudet

Rahastoyhtio saa korvauksena toiminnastaan kiintedn
hallinnointipalkkion, joka on enintddn 1,40 prosenttia vuodessa
laskettuna Rahaston arvosta, mikd sisdltdd myos sdilytysyhteisolle
maksettavan korvauksen (enintddn 0,40 % rahaston arvosta
vuosittain). Palkkiot lasketaan pdivittdin (palkkioprosentti/365 tai
366) ja maksetaan kuukausittain jalkikéteen.
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Rahastoyhtidlle maksetaan lisdksi rahaston varoista tuottosidonnaista
palkkiota, joka on 15 % siitd kokonaistuotosta, joka ylittdd 5§:sséd
mainitun vertailuindeksin tuoton kalenterivuosittain.
Tuottosidonnaisen palkkion laskemiseksi tehty indeksivertailu
suoritetaan pdivittdin edellisen vuoden lopun indeksipisteluvun ja
arvonlaskentapdivin pisteluvun vililld. Tuottosidonnainen palkkio ei
voi ylittdd 3% rahasto-osuussarjan A arvosta. Tuottosidonnainen
palkkio lasketaan pdivittdin rahaston rahasto-osuussarjan A arvosta
kiinteiden hallinnointi- ja siilytyskulujen jilkeen ja maksetaan
kalenterivuosittain jélkikéteen.

Tuottosidonnainen palkkio lasketaan seuraavasti: rahasto-osuuden
arvonmuutoksesta edellisen kalenterivuoden viimeisestd pdivastd
arvonlaskentapdivddn vdhennetddn vertailuindeksin muutos samalta
ajanjaksolta. Nidin saatu luku kerrotaan keskiméirdiselld rahasto-
osuussarjan A rahastopddomalla, joka on jakson kuluvan vuoden
kunkin kalenterikuukauden lopun liikkeessd olevien rahasto-
osuussarjan A rahasto-osuuksien lukuméddrdn keskiarvo kerrottuna
edellisen kalenterivuoden viimeisen pdivan rahasto-osuuden arvolla.
Tuottosidonnainen palkkio on niin saadusta positiivisesta luvusta 15
%. Tuottosidonnainen palkkio ei voi olla negatiivinen.

K-osuudet

Rahastoyhtio saa korvauksena toiminnastaan kiintedn
hallinnointipalkkion, joka on enintddn 2,90 prosenttia vuodessa
laskettuna Rahaston arvosta, mikd sisdltdd myods sdilytysyhteisolle
maksettavan korvauksen (enintddn 0,40 % rahaston arvosta
vuosittain).

Palkkiot lasketaan pdivittdin (palkkioprosentti/365 tai 366) ja
maksetaan kuukausittain jalkikdteen.

Hallinnointipalkkiot on huomioitu rahasto-osuuden péivin arvossa.
Tarkemmat tiedot edelld tarkoitetuista palkkioista ovat kulloinkin
voimassa olevissa rahastoesitteissa.

21 § Sovellettava laki

Rahastoyhtion ja Rahaston toimintaan sovelletaan Suomen lakia.




MATKARAPORTTI

VAIKUTTUNEENA VENAJALLA

Venidjd -rahastomme neuvonantajana toimivan Prosperity
Capital Managementin viettdessd 10-vuotisjuhliaan Mosko-
vassa mukaan juhlaseminaariin pddsi myds allekirjoittanut
indeksisalkunhoitaja. Matka oli ensimmdinen vierailuni
Venijilld, joten tiedon asemesta muodostuivat odotukseni
lahinné ennakkoluuloista.

Eikd ensivaikutelma Moskovan kentilld niitd hélventinyt:
saapuessamme passintarkastukseen oli edessémme valtava
rykelmd ihmisid ja ainoastaan 4 tarkastuspistettq 10:std on
auki. Pian kuitenkin paikalle marssi rajavartioston edustaja
toisensa jilkeen avaamaan uusia “luukkuja” ja 20 minuuttia
myShemmin olimme saaneet laukkumme ja ldhteneet

suunnistamaan kohti hotellia.

Illan himartyessd ndkyi taksin ikkunasta joka puolella
valtavat médrit neonvaloja, kuin Las Vegasissa ikddn. Sielld
tadlld siintdneet harmaiden betonilaatikkotalojen rykelmat
hdvisivdt taka-alalle kiitdessimme ohi lukuisten mainos-
valojen valaisemien kauppakeskusten. Seuraavana pdivind
alkoi tiivis seminaariohjelma, joka oli ympdtty tdyteen
yritysvierailuja, ministeritapaamisia ja tehdaskdynteja.

Oljyn tuotantoa ja véalineitd sen kulutukseen

TNK-BP:n Robert
Dudleyn, joka kertoi mielenkiintoisen tarinan kahdesta 6ljy-
yhtiostd, joiden tiet kohtasivat Vendjdlli vuonna 2003.
Yhtion péddomistajat ovat brittildinen BP:n ja venéldinen
TNK. Yhteisty6lld on syntynyt 6ljyjétti, joka on osoitus siitd

Tapasimme mm. toimitusjohtajan

mitd yhteistyo lansimaalaisten ja vendldisten yhtididen valilld
voi saada aikaan. Kasvundkymit ja strategia vaikuttavat
erinomaisilta ja johdossa yhdistyy ldnsimaalainen ja
venidldinen osaaminen. Tdmé taannee hyvédn aseman Vendjin
monimutkaisilla 6ljymarkkinoilla.

Seuraavaksi tapasimme Vendjdn toiseksi suurimman
teleyhtion Vimpelcomin toimitusjohtajan. Vimpelcom on
kasvanut huimasti, mutta hallitusti. Oppia on otettu niin
Euroopasta  kuin  Yhdysvalloistakin. ~GSM-palveluiden
laajentaminen  vanhoihin neuvostomaihin on

hitaammin kuin ldnsimaissa ja Vimpelcom on voinut valttad

sujunut

monet muiden puhelinyhtididen tekemét virheet esim. 3G-
palveluiden suhteen. Vimpelcomin Vendjdlld toimivaksi
todettu laajentumisstrategia on voitu menestyksekkéisti ja
kustannustehokkaasti monistaa muihin alueen valtioihin ja
yhtion kasvu on jatkunut voimakkaana.

Yksi vaikuttavimmista yritysvierailuista oli kdynti GAZ:in
autotehtaalla Vendjan kolmanneksi suurimmassa kaupungissa
Nizhni Novgorodissa. Itse tehdas oli vaikuttava niky
tyollistden kymmenié tuhansia ihmisid. Seurasimme paketti-
ja  kuorma-autojen yhden

valmistusprosessia: auton

kasaamiseen taisi mennd vdhemmén aikaa kuin itseltdni
pienen pakettina ostetun yopdydédn kokoamiseen.

Yrityksend GAZ on ldpikdynyt suuria uudelleenjirjestelyjd
vuodesta 2004 ldhtien. Toimintoja on tehostettu, automalleja
vahennetty ja koko tuotanto suunniteltu uusiksi. Néin ollaan
padsty huomattavasti suurempiin tuotantovolyymeihin ja
laadullisiin parannuksiin, silti kuluja karsien. GAZ:in
tuottavuus onkin nyt aivan toista luokkaa kuin vield pari
Kasvavat kotimaan markkinat pitévit

vuotta  sitten.

tilauskannan hyvéna.

Ministereita ja menestyjia

Ohjelmassa oli myds ministeritapaamisia. Niistd yhtend
vierailu Vendjdn kauppaministerioon, jossa meille esitettiin
hallituksen
Venéjén hallituksen rooli on ldhinnd sddnteleva ja tarkeimpid
tavoitteita on pitdd valtavan maan voimakas talouskasvu
hallinnassa myds tulevaisuudessa.

Venijin talouskatsaus. Esityksen mukaan

Viikon aikana saimme nauttia myds drhdkkadstd paneeli-
keskustelusta, jossa Vendjan talouden nykytilasta ja
tulevaisuudesta keskustelivat kriittinen poliittinen toimittaja
Leonid Radzihovsky, IKEA:n Vendjin maajohtaja, UBS:n
Vendjdn asiantuntija sekd Magnit -kauppaketjun pddomistaja
ja miljardoori Alexander Galitsky. Kuulimme mielipiteitd
Venédjin talouskehityksestd monesta eri nikokulmasta.

Seminaarin jarjestelyt ylittdvdat odotukseni kaikin puolin.
Isdntdmme osoittivat verkostojen toimivuuden jérjestimailla
tapaamisia Vendjidn suurimpien yritysten pédjohtajien sekid
kiireisten ministerien kanssa. Myos keskustelut Prosperity
Capitalin analyytikkojen kanssa vahvistivat mielikuvaani
heidin ainutlaatuisesta osaamisestaan Vendjilld. Kymmenen
vuoden kokemus ja paikallinen ldsndolo tosiaan on kantapédin
kautta opettanut kuinka markkinat toimivat.

Ymmirrdn toki, ettd meille tarjoiltiin tarkkaan wvalittuja
parhaita paloja, mutta nyky-Vendja teki silti
vaikutuksen tehokkuudessaan ja osaamisessaan.

suuren
Tédmén
kirjoituksen otsikko viittaa siis vain ja ainoastaan vierailun
asia-antiin!

Vaikka Vendjin taloudessa on néhty seitsemén hyvii vuotta,
niin ainakaan mind en nidhnyt merkkidkdén siitd, ettd jotain
muuta olisi tulossakaan. Ja kdvi miten kédvi, voi indeksi-
salkunhoitaja aina lohduttautua venildisen sananlaskun
markkinandkemykselld: “Isoditini, joka oli ennustaja, tiesi
tdmén: voi sataa vetta tai lunta, voi joko sataa tai paistaa.”

ALy

Samuli Seppévuori
samuli.seppavuori@seligson.fi
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SELIGSON & CO RAHASTOMME

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan nyky-
aikaisia, kustannustehokkaita sijoituspalveluja pitka-
jénteisille sijoittajille. Palvelemme sekd instituutioita ettd

korirahastoihin  sekd

yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja

aktiivisiin rahastoihin sen

mukaan mikd on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-
nassa. Indeksirahastot ovat kustannustehokkain tapa

muodostaa hyvin hajautettu perussalkku.

Olemme ainoa Suomen johtavista sijoitusrahasto- ja
varainhoitoyhtioistd, joka on tdysin riippumaton arvo-
paperinvilitysliikkeistd. Tdmi takaa asiakkaillemme, ettd rahastoja  tdydentamadn
pyrimme aina minimoimaan muun muassa sijoitusten

tuottoa rasittavia kaupankayntikuluja.

Néiden liséksi tarjoamme aktiivisesti hoidettuja

riski-, toimiala- ja maan-

tieteellistd hajautusta. Aktiiviset rahastomme sijoit-
tavat alueille, joilla markkinoiden toiminta on vield

osin kehittymitonta (Prosperity Russia, APS Far East)

Pyrimme tuottamaan sijoituspalveluja, joiden 1dhto-
kohtana on aidosti asiakkaan etu: palveluja, jotka ovat
helpompia ymmaértdd ja joiden avulla asiakkaan saama
pitkén aikavalin tuotto on mahdollisimman hyva.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

tai niiden sijoituspolitiikka noudattaa selvdd tyylid tai
toiminta-ajatusta (Phoenix, Phoebus). Varainhoito-
rahasto Pharos voi kattaa koko sijoitussalkun.

Monimutkaiset instrumentit ja runsas kaupankdynti arvopapereilla ovat tuot-

toisia vilittédjille, mutta harvoin sijoittajille. Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt

tyokalut sopivat toisiinsa ja ovat riittdvdn yksinkertaisia, voidaan
oleelliseen. Kustannuksilla on merkitysté, yksinkertainen on tehokasta!

SELIGSON
& CO
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