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Enkelt dr effektivt.
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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
31.3.2019 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet

3 man. 13,51 % 8,27 % 12,81 % 8,65 %
1ar 10,89 % 9,95 % 7,60 % 10,08 %
3ér 36,40 % 9,90 % 38,67 % 9,71 %
5ar 63,25 % 11,36 % 67,66 % 11,46 %
10 ar 282,36 % 12,90 % 300,42 % 14,43 %
Fran startdatum 506,77 % 13,79 % 360,97 % 15,54 %
Fran startdatum per annum 10,86 % 9,13 %

KOSTNADER, NYCKELTAL
Arliga avgifter
Avkastningsbunden provision
Transaktionskostnader
Totalkostnadsandel (TKA)

Portféljens omsattningshastighet

Tracking error

Férmedlingsarvoden betalda till

féretag inom samma koncern
Storlek

Narkretsens &garandel (31.3.2019)

1.4.2018 - 31.3.2019
0,75 %
0,00 %
0,01 %
0,76 %
-8,52 %
5,30 %
0,00 %
56 185 035 €

8,90 %

"Det dr viktigt att som aktieplacerare ha ett
ldngt perspektiv och nerver som en kossa. Phoe-
bus dgare verkar ha det, och det dr bra."
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 29.3.2019

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro viarde EUR fonden
Fortum 180000 18,55 3338 100 5,9%
Tikkurila 165000 14,40 2 376 000 4,2%
Lassila & Tikanoja 155000 14,30 2216 500 3,9%
Nokian Tyres 65000 30,05 1953 250 3,5%
Tieto 69498 26,90 1 869 496 3,3%
Konecranes 56000 31,63 1771280 3,2%
Vaisala 87676 17,70 1551 865 2,8%
Oriola A & B 520000 2,33 1210070 2,2%
Exel Composites 290000 4,00 1160 000 2,1%
Inhemska aktier 17 446 561 31,1%
Air Liquide 38409 113,05 113,05 4342 137 7,7%
Progressive 47000 72,42 64,47 3030 126 5,4%
Automatic Data Processing 20600 158,37 140,99 2904 319 5,2%
Costco 12900 241,22 214,74 2770175 4,9%
Sandvik 191000 150,25 14,45 2759771 4,9%
Fastenal 47000 63,51 56,54 2 657 322 4,7%
Handelsbanken A 259800 98,84 9,51 2 469 432 4,4%
Strategic Education 18000 133,83 119,14 2 144 521 3,8%
TFF Group 52000 39,59 39,59 2 058 680 3,7%
Novozymes 46100 306,30 41,03 1891 526 3,4%
John Deere 13000 158,08 140,73 1829 467 3,3%
O'Reilly Automotive 5000 388,47 345,83 1729 146 3,1%
Tractor Supply 19000 95,24 84,79 1610932 2,9%
Harley-Davidson 34000 35,64 31,73 1078 750 1,9%
HHLA 50000 20,44 20,44 1022 000 1,8%
Hennes & Mauritz 57800 159,20 15,31 884 904 1,6%
Utlandska aktier 35183 208 62,6%
SUMMA aktier 52 629 769 93,7%
Nettokassa 3 555 266 6,3%
FONDENS VARDE 56 185 034 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 925 971,46
Virde per A-andel 60,6769
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FONDENS UTVECKLING

Arets forsta kvartal var en spegelbild av det foregiende da
marknaden snabbt &dterhdmtade sig fran forra hostens
nedgang. Vart jamforelseindex steg med 12,8 % och Phoebus
steg med hela 13,5 %.

De placerare som blev nervosa och salde sina aktier forra
hosten forlorade alltsd mycket. Darfor 4r det viktigt, liksom
jag skrev i senaste rapport, att som aktieplacerare ha ett langt
perspektiv och nerver som en kossa. Phoebus édgare verkar ha
det, och det &r bra.

Sedan start har Phoebus avkastat 506,8 % och
jamforelseindexet har avkastat 361,0 %.

Jag forsoker givetvis uppnd en avkastning som pa lng sikt ar
bittre &n marknadens, men det finns ingen garanti for att jag
lyckas. Tvértom ar oddsen emot oss, nirmast beroende pa
fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag kopte under kvartalet fler aktier i Novozymes, Tikkurila
och Handelsbanken for totalt 370 000 euro. Agarna placerade
800 t€ nya pengar i Phoebus och i slutet av kvartalet fick vi
900 t€ i dividender. Ddrmed 0kade kassan och den utgjorde i
slutet av mars 6,3 % av fondens vérde. Det dr for mycket.

Min arbetsuppgift &r alltsd klar — jag behdver aterinvestera
véra dividender, speciellt som vi kommer att {4 ytterligare 400
t€ i dividender, frimst under andra kvartalet. Men liksom
alltid har jag ingen brédska, utan jag koper gradvis till aktier
da lampliga ldgen uppstar.

POLITISK RISK (OCH HALLBARHET)

Noggranna lisare kanske minns att vi i slutet av 2015 en kort
tid dgde aktier i det svenska édldrevardbolaget Attendo. Vi fick
dock bara en liten tilldelning i listningsemissionen och aktien
steg genast med 40 % sé jag sélde vart innehav efter bara
ndgon vecka.

Under hosten har jag med stort intresse foljt turerna kring
detta bolag som jag kédnner till och som jag tyckte var ganska
bra. Attendos aktie har sjunkit med -60 % fran toppen (-40 %
i ar) pa grund av mediakritiken och &r nu billigare &n vid
listningen. Négra fondbolag har till och med lagt kopforbud
pa aktien for att de inte tycker att det dr en hallbar placering.
Hur borde man ténka kring detta?

For éatta ar sedan hade vi ett liknande lige med det
amerikanska vuxenutbildningsbolaget Strayer Education (idag
Strategic Education), som jag berittade om i rapporten
1/2011. Media kritiserade da branschen for oetisk forsiljning,
délig kvalitet och hdga priser. Publiciteten ledde till att
president Obamas regim infoérde mer reglering, vilket skrimde
aktiemarknaden och fick branschens bolags aktiekurser att
falla kraftigt.

Jag kopte da aktier i Strayer, for jag resonerade att bolaget ar
ett av branschens bidsta och d& de oetiska konkurrenterna
stinger sina skolor Oppnas nya mdjligheter for de béttre
bolagen. Jag baserade min vy pa att Robert Silberman i tio ar
som VD hade poéngerat att skolningen kommer i forsta hand,

aktiedgarna forst ddrefter, och dven i Ovrigt skott bolaget
mycket vdl. Strayer hade inte heller oetisk marknadsforing,
till skillnad fran manga av dess konkurrenter. Dessutom var
dess elevers konkursgrad bara hélften av medeltalet for
vinstbringande vuxenutbildare och till och med ldgre dn hos
manga publika skolor.

Det blev béade ritt och fel. Utbudet minskade da de mest
oetiska skolorna tvingades i konkurs och méanga andra kraftigt
minskade sin verksamhet. Men tyvérr sjonk ocksa efterfragan
for en lang tid pa grund av den negativa pressen, och borjade
igen vixa forst for ett par ar sedan. Strayer lyckades som
bolag strova genom branschens dodsdal utan att vackla alltfor
mycket, men aktien har inte varit ndgon bra placering sedan
jag forst kopte den. Den har avkastat bara +40 % samtidigt
som Phoebus har avkastat +99 %. Men eftersom jag fortsatte
att kopa da kursen sjonk sé ar var position idag 109 % pa vinst
och dessutom har vi fatt 6 % i dividender. Och det gar igen
battre for bolaget, s placeringen har varit hyfsat lyckad trots
branschens stora etiska problem och min alltfor tidiga tajming
med kdpet.

Borde vi forsoka detsamma i Attendo? Jag har dvervégt det,
men atminstone for tillfdllet 1amnat tanken. Till skillnad frén
Strayer sé kan jag inte beddma om Attendos nya ledning ar
bra eller inte. Att bedoma ledningen ar alltid viktigt och
speciellt da bolaget har problem. En annan orsak till att jag
inte tycker Attendo &r ett lika klart fall &r att dldrevarden i
Finland till skillnad fran vuxenutbildningen i USA ganska
langt &r underleverans till kommunerna, vilket 6kar den
politiska risken och gor det svérare for bolagen att sjélv
bestdmma om sin framtid.

Jag tycker den politiska risken i detta fall ar alltfor svér att
bedoma. Detsamma géller de flesta branscher dér privata
bolag konkurrerar med den offentliga sektorn, speciellt i
linder ddr statens roll &r stor liksom i Norden. Det giller
ocksé vissa andra branscher, liksom vi har sett i politikernas
valutspel betriffande eldistributionen i Finland. Jag forsdker
undvika politisk risk for att den ar svarbedomd. Visserligen
dger vi 4ndd en bank (SHB), ett elbolag (Fortum) och en
hamnoperatér (HHLA), som alla har en hogre politisk risk &dn
normalt.

Det &r kanske dven skil att mérka att jag inte talade om
Strayers eller Attendos hallbarhet eller domde ut dem som
placeringar bara for att de inte uppfyller ESG-krav. Sadsom
Strayer utvisade tycker jag det relevanta dr att bedoma om
bolaget ir battre skott &n konkurrenterna. Ifall svaret ar ja har
det oftast ocksé ldgre risker, dven ldgre ESG-risker, &n
konkurrenterna. Att bedoma risker dr en mycket viktig del av
en ordentligt gjord foretagsanalys. Den politiska risken torde
pé hallbarhetssprak hora till kategorin “S-risker”, men jag tror
inte att nagon kvantitativ ESG-modell kunde sédga om Robert
Silberman dr en bra foretagsledare eller inte. Det &r och forblir
en subjektiv bedomning.

Lang text fastin vi inte &dger Attendo? Jag hoppas att
berittelsen kan illustrera for vara andelsidgare hur jag tinker.
Det dr det bésta sittet att utvirdera Phoebus som en fond.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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® Da jag Da jag senast presenterade vart HR-
N E RAN E senast outsourcingbolag ~ Automatic ~ Data

presentera

de vart lyftkransbolag Konecranes for tre ar sedan i rapporten
1/2016 var bolaget mitt uppe i ett forsok att fusionera sig med
amerikanska Terex. Ett kinesiskt bolag hade ocksé bjudit pa
Terex och mediaspekulationen gick vild i Finland. Jag
hoppades da att fusionen snart skulle falla — Konecranes
behovde inte hela Terex och jag tyckte villkoren var daliga for
Konecranes &dgare. Sa gick det lyckligtvis néagra veckor
senare.

Istéllet kopte Konecranes av Terex dess materialhanterings-
och hamnkranverksamheter, alltsd Demag och Gottwald.
Aven det var en stor och dyr affér, priset var 1 126 m€ och
véirderingen 10,5x de kopta verksamheternas driftsbidrag.
Men séhir fick Konecranes just de delar av Terex som de ville
ha, och bara dem. Integrationen har dven sé varit jobbig, men
har en bittre chans att lyckas, tror jag. An sa linge ser det
lovande ut.

I slutet av fjoléret hade cirka 80 % av synergierna realiserats
och lite Over halften syntes redan i arets resultat. Darmed
oversteg Konecranes justerade rorelsemarginal redan 8 %,
vilket den inte har gjort sedan toppéaret 2008. Da alla synergier
syns i resultatet ndsta dr borde marginalen ndrma sig 10 %.
Konecranes mél dr hela 11 % men det kan vara lite
optimistiskt, en del av kostnadsbesparingarna brukar ju rinna
over till kunderna.

Sedan senaste presentation har Konecranes avkastat +66 %
inklusive dividender samtidigt som Phoebus har avkastat +36
% och vart jamforelseindex +39 %. Efter kursuppgéngen kan
aktien verka dyr. Bruttovérdet (aktiernas marknadsvirde plus
nettoskulden) &r drygt 3 miljarder euro eller 11,8x det
justerade rorelseresultatet, vilket motsvarar ett skuldfritt P/E-
tal pd 15x. Men om synergierna fortsitter materialiseras &r
vérderingen kanske inte for hog.

Vi bor notera att Konecranes dr ett bittre verkstadsbolag &n
genomsnittet. Dess potential ligger i serviceverksamheten,
som star for en tredjedel av omsittningen och néstan tva
tredjedelar av rorelseresultatet. Kopet av Demag okade
Konecranes omséttning med drygt hélften men oOkade
servicestocken med bara en tredjedel. Sa i takt med att bolaget
far fler Demagkranar under service borde tillvixten kunna
fortsdtta i aratal. Service dr en bra affar — marginalen &r 6ver
15 % och cirka 86 % av kontrakten fornyas r efter &r.

Jag dr ingen stor vdn av fOretagskop. Sédljaren kénner per
definition objektet béttre dn koparen sa priset dr oftast hogt.
Integrationen &r néistan alltid svdrare &n véntat och
synergierna mindre #n véntat. Dessutom &r stora kop ofta
tecken antingen pa att ledningen vill gora nadgot omvilvande
eller att bolaget inte kan vixa tillrickligt mycket organiskt.
Men i detta fall tycker jag kopet var industriellt logiskt (redan
pa Stig Gustavsons tid ville ju Konecranes kpa Demag), och
integrationen verkar gé bra. Sa jag dr ganska optimistisk.

Jag tinker dock inte 6ka Konecranes vikt i var portfolj. Den ér
nu 3,2 %, vilket jag tycker dr en bra kompromiss da bolaget ar
bra, men aktien verkar ganska dyr.

Processing for drygt tre ar sedan i

rapporten 4/2015 var jag orolig for
aktiens hoga vardering och jag spadde att ADP nog inte skulle
avkasta lika mycket i den néra framtiden som i nérhistorien.
Jag hade totalt fel.

Aktien har sedan dess inklusive dividender avkastat 85 %
samtidigt som Phoebus och jamforelseindexet bada har
avkastat 34 %. Den goda avkastningen beror pa att
affarverksamheten har utvecklats bra — det justerade resultatet
per aktie har under perioden vuxit med 76 %. Den organiska
tillvaxten har varit 6ver 7 % per ar och marginalerna har stigit
lite da réntan har stigit (ADP har 6ver 25 miljarder dollar i
kundmedel i sin balansrdkning). Dessutom har USA:s
skattereform och aterkdp av egna aktier dkat vinsten per aktie.

Kursuppgangen har alltsa inte berott pa att virderingen har
stigit, men virderingen &r fortsatt hog. Jag var orolig redan
senast da P/E-talet var 30x. Nu ar ADP:s P/E-tal 31x,
beréknat pa senaste 12 manaders justerade resultat.

Men & andra sidan — varfor inte? ADP &r ett exceptionellt
kvalitativt bolag. Det skoter 1oneberdkningen for sina 740 000
kunders &ver 40 miljoner arbetstagare ar in och ar ut. Over 90
% av kunderna fortsdtter arligen. Marginalerna &r hoga och
mycket stabila och balansen dr i mycket bra skick. Trots att
bolaget &r en klar marknadsledare fortsdtter det vixa i USA
och har en néstan otappad potential internationellt. Ledningen
har alltid valts inifrdn och bolaget har aldrig behovt gora
négra spektakulédra foretagskop.

Mot den hidr bakgrunden dr det lite underligt att ADP
hamnade i aktivistfonden Pershing Squares tdnder 2017. Eller
media kallar ju dessa fonder for aktivister, jag kallar dem
brakmakare. Deras motiv brukar vara att viljas in i styrelsen,
gora kortsiktiga atgirder for att forbattra resultatet och sedan
sdlja bolaget till en industriell kopare. Eller brika sapass
mycket att ndgon koper ut dem till Sverpris bara for att sékra
arbetsfreden. Denna typ av verksamhet fanns redan pa 1980-
talet och kallades da for greenmail, eller gronutpressning. For
de nyare generationerna kanske det &r nyttigt att beritta att
“gron” i detta sammanhang inte har ndgot med naturen att
gora, utan det hianvisar endast till fargen pa sedlarna i USA.

Som tur var sd uppnddde Pershing Square inte sina mal, utan
salde sina aktier och gick vidare till att brédka med négot annat
bolag. Kanske ADP:s styrelse fick nagra idéer av denna
episod géllande hur bolaget kan utvecklas? Hursom helst var
processen lang och dyr, och det faktum att den inte just alls
inverkade pa ADP:s affarsverksamhet dr vél ett battre bevis pa
hur stark affarsverksamheten faktiskt &r 4n vad jag ovan
kunde beritta.

Efter den kraftiga kursuppgéngen viger ADP nu hela 5,2 % i
vér portfolj. Det kanske ar nagot for mycket, men jag har
atminstone inte dnnu velat sdlja aktier i detta bolag, som &r ett
av vara absolut starkaste.
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