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TILL ATT BORJA MED

Jag onskar alla andelsagare, eller prospektiva sadana, valkomna. Jag har skrivit den
har manualen for er — sa att ni skall forsta hur Phoebus forsoker uppna sina mal, och
skall kunna utvardera hur fonden lyckas.

Manga av er noterar sakert att den har manualen &r skriven i ”jag”- istéllet for den mer
allmanna "vi”’-formen. Orsaken ar mycket enkel: Jag ansvarar for Phoebus
placeringsverksamhet, Phoebus stravar efter att folja en mojligast 6ppen
informationspolitik, och jag vill inte flytta Gver mitt ansvar pa nagon fiktiv “vi”-grupp
(fast det ibland skulle vara lattare). Hur vi dn lyckas far ni noja er med mig.

Att skdta andra ménniskors pengar &r ett av de mest ansvarsfulla uppdrag jag kan
tanka mig. Det dr ocksa ett av de mest kravande yrken som finns, darfor att resultaten
(speciellt for aktieplaceringar) palitligt kan matas forst efter ett antal ar, men manga
foljer anda med kursutvecklingen varje dag. Att folja varje liten svangning leder
atminstone inte till nagot gott resultat — det medfér endast onddiga handelskostnader
och trasiga nerver.

Darfor ar det allra viktigaste da man véljer nagon att forvalta ens pengar att kunden
och forvaltaren ar pa samma vaglangd. Endast en sadan verksamhetsmodell som
kunden sjalv litar pa kan skapa fortroende mellan kunden och forvaltaren. Och endast
djupt fortroende kan ge forvaltaren den arbetsro som en lang placeringshorisont
kraver. Detsamma galler fondplaceringar — darfér denna manual.

PHOEBUS VERKSAMHETSPRINCIPER

1. Jag placerar langsiktigt. ?Om du inte téanker &ga en aktie i 10 ar skall du inte
ens tro att du borde &ga den i 10 minuter.”

Da jag koper en aktie tanker jag alltid att jag koper en liten del av ett bolag. Ingen
foretagare vid sina sinnens fulla bruk skulle komma att tanka pa att handla
kontinuerligt med de bolag han dger. Inte heller Phoebus. Jag har inga illusioner att
jag skulle kunna prognosticera kortsiktiga svangningar — de beror oftare pa
psykologiska faktorer an pa vad som héander i bolaget. Det &r dumt att séalja ett bra
bolag bara for att kursen har stigit lite. Jag saljer vara aktier endast om priset blivit
oresonligt hogt.

* Warren Buffett



Den har trading-aversionen” kan ibland begrénsa Phoebus utveckling. Jag forsoker
inte ens “surffa” med aktiemarknadens modevagor, fast det kanske nagon gang skulle
kunna lyckas. Det ar helt emot min karaktar att forlora pengar pa en sadan aktie som
jag inte pa lang sikt tror pa. Jag handlar inte heller aktivt med de aktier vi dger. Jag ar
helt dvertygad om att det basta for oss alla &r att minimera handelskostnaderna.

2. Jag utvarderar vara placeringar enligt bolagets utveckling — inte aktiens
kursutveckling. Pa lang sikt foljer de varandra.

Jag soker valskotta bolag som &r klara ledare pa sina respektiva marknader. Jag bryr
mig inte om ifall de &r pa mode eller inte. Oftast &r det inte pa mode — jag vill képa
dem till vettiga priser da andra placerare inte ar intresserade av dem.

Pa kort sikt betyder det hér att Phoebus kan utvecklas helt annorlunda an marknaden,
och sannolikt ofta gor det. Speciellt da marknaden stiger kraftigt ar det mgjligt, och
till och med sannolikt, att fonden gar sémre &n marknaden. Men jag tycker inte att det
ar relevant. Det som ar relevant &r att de foretag vars aktier vi har placerat i inte klarar
sig samre &n ekonomin i allmanhet, t.ex. matt med resultatutvecklingen. Ifall de gor
det har jag misslyckats.

3. Jag forsoker na en avkastning som ar béattre an marknadens 6ver en
konjunkturcykel. Jag mater placeringsverksamhetens resultat 6ver 3-5 ar.

Jag utvarderar alltsa vara placeringar med foretagens resultatutveckling, vilket kraver
minst 3 ars perioder for att vara vettigt. Jag vill att ni andelsagare utvéarderar Phoebus
placeringsverksamhet med samma talamod.

P& lang sikt forsoker jag uppna en avkastning som ar hogre dn marknadens”
avkastning. Jag bryr mig inte om enskilda modenycker — de uppstar och forsvinner
normalt dver ungefar 3 ar. Jag blir inte heller orolig om vara placeringar inte hanger
med pa en kraftigt stigande marknad, sa lange de inte heller sjunker lika mycket da
marknaden ar dalig. | medeltal faller aktiekurserna vart fjarde ar. Da man utvarderar
Phoebus &r det viktigt att se till att perioden inkluderar bade stigande och sjunkande
marknader.

Den amerikanska placeraren, professorn och forfattaren Ben Graham har sagt att
aktimarknaden pa kort sikt ar en rostningsmaskin, men pa lang sikt en vag (som véger
bolagens varde). Phoebus forsoker utvardera den langsiktiga potentialen i varje
placering. Vi deltar inte i den dagliga popularitetsrgstningen.

Fonden har ett avkastningsrelaterat forvaltningsarvode (fran ar 2004), som baserar sig
pa medelavkastningen dver en tredrsperiod. Det hér ar inget sammantraffande — jag
tycker att man skall granska fonden (liksom alla aktiefonder) 6ver minst en
trearsperiod, sa att man inte forvaxlar tur och lyckad placeringsverksamhet.

* Phoebus jamforelseindex ar 75 % OMX Helsinki CAP Gl och 25 % MSCI AC World Net index
(bada givetvis korrigerade for dividender). Fran borjan av 2015: 60 % OMX Helsinki CAP Gl och
40 % MSCI AC World Net.



4. Jag undviker risk. Det ar viktigare att bevara kapitalet an att fa maximal
avkastning. Jag gillar bolag som vaxer med begransad risk.

Spénning kan behdvas i livet, men i placeringsverksamheten bor man efterstrava
avkastning istallet for spanning. Jag undviker medvetet risk, och uppskattar sadana
foretag som leds forsiktigt.

Ibland hor man talas om "for starka balansrakningar”. Jag kanner inte till sadana.
Visst finns det daliga bolag, som inte vaxer i takt med ekonomin, och ackumulerar
pengar i brist pa produktiva investeringar. Sadana passar inte i Phoebus (ofta gor de
till slut nagot dumt foretagskop som forbrukar pengarna). Daremot &r ett sadant bolag
som véxer snabbare &n ekonomin men medvetet uppréatthaller en stark balansrakning
aldrig nagot problem for mig. Jag soker inte “havstang” genom att kopa skuldsatta
bolag — en hog skuldsattning kan pa kort sikt forbattra avkastningen pa det egna
kapitalet men begransar nastan alltid pa lang sikt bolagets utveckling och tillvaxt.

Utan att ta risker kan man inte uppna en hogre avkastning an den riskfria rantan.
Phoebus &r en aktiefond, som placerar huvudsakligen i aktier. Om ni far fast mig med
pengar i kassan (for en aktiefondforvaltare &r det samma sak som med byxorna nere)
beror det endast pa att jag inte har hittat lampliga placeringsobjekt. Vara aktier ar ofta
illikvida, och jag tanker inte kdpa dem med vald om jag inte kan gora det till vettiga
priser. Jag vantar hellre. Talamod ar en dygd.

5. Jag forsoker kommunicera éppet. Jag vill att andelsagarna forstar varfor jag
koper de aktier vi dger, och tar garna emot bade fragor och kritik.

Jag kréaver exceptionellt dppen kommunikation, absolut &rlighet och sjalvstandigt
tankande av ledningen for vara placeringsobjekt, och kan inte garna krava mindre av
mig sjalv. Ingen fraga ar for betydelselds eller “for dum” att stallas till mig.

Av praktiska skal ar det enklast att vi kommunicerar per e-mail. Ni kan skicka fragor
eller kommentarer direkt till mig till adressen anders.oldenburg@seligson.fi Visst kan
ni ocksa ringa, men fordelen med e-mail ar att jag alltid &r antraffbar (med bara en
liten fordrojning) — daremot kan det vara svart att alltid hinna till telefonluren.

E-mail fastnar ocksa bast i minnet. Jag kommer att forsoka samla de basta
kommentarerna pa vara websidor, sa att alla intresserade kan lasa dem. Jag &r speciellt
tacksam for alla sadana forslag som hjalper oss att forbattra var kundservice.

Vi stravar efter att publicera mojligast mycket material ocksa pa svenska. Jag hoppas
ni har tdlamod med oss i de fall vi inte hinner producera all text pa tva sprak
samtidigt. Trots mina tidvisa brister i produktivitet ar vi nog helt tvasprakiga.



6. Vi sitter i samma bat. En betydande del av min egen formdgenhet ar placerad
i Phoebus. Om vi misslyckas lider jag mest sjalv.

Jag upplever att det &r ett enormt ansvar att skdta andra méanniskors pengar, och jag
vet att alla mina kollegor pa Seligson & Co tanker lika. Jag forsoker undvika dumma
beslut som ansvarskanslan kan leda till — som att ta for sma eller for stora risker —
genom att sjélv placera i Phoebus. En stor del av min férmogenhet ar i den har fonden
(tvartemot vara rad; se punkt 7), och jag skoter Phoebus som jag skulle skéta min
egen portfolj.

Jag vill att vi alltid har samma intresse. Jag betalar samma avgifter som 6vriga
andelsagare. Daremot ager jag ju en del av Seligson & Co sa jag har en indirekt nytta
av Phoebus som inte ni har. Men med den hér strukturen kommer vi ganska nara
optimum, som ar ett “partnership” istallet for ett producent-kund —forhallande.

7. Phoebus ar inte en helhetslésning. En vettig placerare anvander fonden som
en liten del av en i 6vrigt val diversifierad (index)aktieportfolj.

Kostnader har betydelse. Placeringsfonder klarar sig i medeltal inte lika bra som sina
jamforelseindex, darfor att de har hoga kostnader och de fére kostnader i medeltal
klarar sig ungefar som den marknad pa vilken de placerar. Det har &r tydligt bevisat,
bade i Finland och pa dvriga marknader. En vettig placerare anvander sig darfor
frémst av indexfonder.

Av det har skall man inte dra den (i och for sig logiska) slutsatsen att jag inte skulle
vara en vettig placerare. Daremot foljer det att Phoebus och/eller andra aktivt
forvaltade fonder kan vara vettiga placeringar endast ifall de har en klart definierad
placeringsfilosofi, som avviker signifikant fran index och utnyttjar nagon
ineffektivitet som forekommer pa marknaden.

Phoebus forsoker utnyttja marknadens brist pa langsiktighet. Allt fler placerare agerar
som lamlar i de aktier som ar pa mode. Detta &r pa satt och vis logiskt, da fonderna
konkurrerar om samma placerare, som ofta baserar sitt placeringsbeslut pa (kortsiktig)
historisk avkastning. Men det lamnar manga mycket bra — men ofashionabla — bolag
utan uppmarksamhet. Phoebus placerar just i dessa.

Det &r ofta(st) frdga om sma bolag, som de stora fondernas forvaltare inte ar
intresserade av. Av detta skal &r Phoebus “stilrisk” (small-cap) betydande. Dessutom
kommer Phoebus diversifiering normalt att vara dalig, for att 1) det finns ganska fa
riktigt bra men vettigt varderade bolag och 2) jag placerar bara i sddana bolag vars
affarsverksamhet jag begriper, och min fattningsférmaga ar beklagligt begransad.

Phoebus sprider alltsa inte sina placeringar speciellt effektivt, och bor darfor inte
anvandas som en helhetsldsning for investerarens alla aktieplaceringar, utan snarare
som en liten del av en i Ovrigt valdiversifierad portfol;.



8. Phoebus passar inte for alla.

En intelligent lasare fragar sig (senast) i detta skede: Varfor skulle jag inte placera
endast i indexfonder? Det ar en mycket bra fraga, som manga har sokt ett bra
(akademiskt) svar pa under de senaste 25 aren — utan att lyckas.

Sjalv placerar jag i Phoebus bara for att jag tycker att ren indexering ar trakig. Jag tror
att Phoebus passar at sadana placerare som liksom jag sjalv tycker att bolag ar olika,
och att valskotta bolag sannolikt ar de bésta placeringarna pa lang sikt.

Men det finns atminstone tva grupper av placerare for vilka Phoebus inte passar:

a) Helt rationella placerare, som endast vill ha maximal avkastning. Jag ar ganska
Overtygad om att rent indexplacerande &r det bésta for den hér gruppen. Dess
avkastning (i forhallande till marknaden, dock inte i absoluta tal) ar helt séker, och det
ar ingen ide att ta “forvaltarrisk” — inte ens gallande mig — om man inte bryr sig om de
enskilda placeringarna eller placeringsfilosofin.

b) Mycket kortsiktiga placerare, som dagligen eller veckovis utvérderar sina
placeringar. Phoebus “trading-aversion” och lata instéllning till marknadens trender
rimmar sannolikt inte med dessa placerares varldsuppfattning. Aven for den hér
gruppen &r en indexfond det basta alternativet som portféljens stabila karna,
kombinerad med egen aktiv aktiehandel (med en liten del av portféljen).

Avsikten med den har manualen &r att presentera Phoebus placeringsstil mojligast
oppet. Jag kan inte andra pa min filosofi enligt radande marknadsférhallanden, enligt
vad andelsagarna vill eller pa nagot annat sétt. Darfor ar det viktigt att forsta min stil
fore man placerar. Daremot kan jag inverka pa vem som valjer att bli andelségare i
Phoebus, och den har manualen ar mitt satt att forsdka gora just det.

TILL SIST

Jag kan inte lova att Phoebus” klarar av att 6vertraffa marknadens avkastning ens pa
lang sikt. En duktig vadslagare inser snabbt att oddsen ar emot oss (den storsta
orsaken ar fondens forvaltningsavgift). Jag kan daremot lova — och lovar — att jag
sjalv lider minst lika mycket som ni, ifall vi misslyckas. Jag lovar ocksa att vi star
infor en intressant resa, vars handelser jag forsoker dela med er sa 6ppet som jag kan.

Anders Oldenburg
Portfoljforvaltare

* | det har skedet ar det tid att beratta vad namnet betyder. Phoebus &r den grekiska guden Apollos
andra namn som solens och ljusets gud. I sin egenskap av visdomens gud var Apollo ocksa Oraklet i
Delfis informationskalla. Ansprakslost, eller hur?



