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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
e o
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 6,41 % 7,45 % 6,44 % 9,20 %
Fran &rets borjan 4,89 % 8,91 % 8,22 % 10,54 %
1ar 16,27 % 8,11 % 30,43 % 10,37 %
3ar 32,31 % 13,09 % 35,34 % 16,60 %
5ar 100,73 % 13,24 % 102,44 % 15,97 %
10 ar 129,61 % 15,35 % 138,99 % 17,06 %
Fran startdatum 295,50 % 14,54 % 192,66 % 16,79 %
Fran startdatum per annum 11,41 % 8,80 %
Kostnader, nyckeltal égégﬁ;
Arliga avgifter 0,75 %
Avkastningsbunden provision 0,00 % "Phoebus byter.den 1.9. sta_tu_s till en vanlig _
Transaktionskostnader % 0.01 % (UCITS) pla_cermgsfond; I—_||tt|||_s har. Phoe:bus ju
' under hela sin snart 13-ariga historia varit en
Totalkostnadsandel (TKA) % 0,76 % specialplaceringsfond, som har kunnat verka med
Portfdljens omsattningshastighet -14,75 % mindre diversifiering an vanliga fonder.”
Tracking error 6,97 %
;%rrwigmgzalr(\é%iz?nbetalda till foretag 0,00 %
Storlek 33144194 €
Narkretsens dgarandel (30.6.2014) 10,23 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.6.2014

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro varde EUR fonden
Fortum 187000 19,60 3665 200 11,1%
Vacon 72000 29,51 2124720 6,4%
Lassila & Tikanoja 115000 15,05 1730 750 5,2%
Nokian Tyres 49000 28,49 1396 010 4,2%
Tikkurila 68000 19,73 1341 300 4,0%
Tieto 60000 21,41 1284 600 3,9%
Oriola-KD B 460000 2,38 1 094 800 3,3%
Konecranes 43000 23,62 1015 660 3,1%
Exel Composites 159000 6,35 1 009 650 3,0%
Vaisala 42000 24,00 1 008 000 3,0%
Stockmann B 76000 11,16 848 160 2,6%
Ekokem A+B 12000 61,00 732 000 2,2%
Tulikivi 1797811 0,287 515972 1,6%
Inhemska aktier 17 766 822 53,6%
Air Liguide 22099 98,17 98,17 2 169 459 6,5%
Handelsbanken B 55000 312,10 34,00 1 869 880 5,6%
Hennes & Mauritz 51000 292,60 31,87 1625 556 4,9%
Harley-Davidson 31000 69,40 50,82 1575425 4,8%
Costco 14000 115,53 84,60 1184 402 3,6%
Automatic Data Processing 18000 79,48 58,20 1047 627 3,2%
Fastenal 28000 49,62 36,34 1017 399 3,1%
Sandvik 92000 91,80 10,00 920 000 2,8%
Progressive 47000 25,26 18,50 869 376 2,6%
HHLA 35000 19,29 19,29 674 975 2,0%
TFF Group 8500 59,26 59,26 503 710 1,5%
Strayer Education 10000 52,64 38,54 385 435 1,2%
Utlandska aktier 13 843 244 41,8%
SUMMA aktier 31610 066 95,4%
Nettokassa 1534128 4,6%
FONDENS VARDE 33144 194 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 838 023,42
Varde per A-andel 39,5504
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FONDENS UTVECKLING

Den kraftiga kursstegringen pa varldens bérser, som nu har
pagatt i tva ar, fortsatte under det andra kvartalet. Vart
jamforelseindex steg med hela 6,4 %. Till skillnad fran
oftast dd marknaden stiger kraftigt holls Phoebus med i
svangarna och steg ocksd med 6,4 %. Fran arets borjan
ligger dock Phoebus &nnu efter sitt jamforelseindex.

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

KOP OCH FORSALJNINGAR

Fondens &gare l6ste under kvartalet in andelar for netto 40
te. Vara bolag betalade 400 te i dividender och jag kopte
aktier for 274 te. Saledes var var kassa i slutet av juni fort-
farande 4,6 % av fondens varde, vilket jag tycker &r ganska
normalt.

Mest okade jag vart agande i franska TFF Group, vars
andel av portféljen dock fortfarande &r bara 1,5 %. Aktien
ar mycket illikvid sa jag har fordelat kopen Gver en lang tid
och kommer att fortsatta oka vart &gande. De andra bolagen
jag kopte var Fortum och Konecranes.

PHOEBUS BLIR EN "VANLIG” FOND

Phoebus byter den 1.9. status till en vanlig (UCITS) placer-
ingsfond. Hittills har Phoebus ju under hela sin snart 13-
ariga historia varit en specialplaceringsfond, som har kun-
nat verka med mindre diversifiering &n vanliga fonder.

Andringen beror pa nya EU-regler. Efter finanskrisen har
var Union bestamt sig for att borja reglera sa kallade alter-
nativa fonder mer &n tidigare. Till dessa hor framst hedge-
fonder och Private Equity —fonder, men i Finland &ven
specialplaceringsfonder. Istéllet for att skaffa nya verksam-
hetstillstdnd, som skulle oka vara kostnader, beslot vi att
gora Phoebus till en “vanlig” fond. Enkelt ar effektivt.

For portfoljforvaltningen har statuséndringen ingen stor
betydelse. Phoebus har dven hittills varit néstan lika diver-
sifierad som vanliga fonder bor vara. | slutet av andra kvar-
talet hade visserligen var storsta placering (Fortum) stigit
till 11,1 % av fonden, da grénsen framover kommer att
ligga pa 10 %. Men i dvrigt foljde portféljen redan nu de
nya reglerna.

Awven for fondens kunder ar andringarna sma. Vi har berat-
tat att Phoebus inte bor representera en sérskilt stor del av
kundens portfélj, da fonden inte stravar efter maximal di-
versifiering. Samma rad géller ocksé i fortsattningen. Fast
minimikravet pa diversifiering okar lite kommer fondens
riskspridning inte att férandras markbart.

For dem som placerar stérre summor for minderariga barn
kommer statusandringen att forenkla vardagen lite. Placer-
ingar i en specialplaceringsfond har kravt magistratens

tillstdnd, men for vanliga placeringsfonder kravs savitt jag
begriper inget sadant.

Andringen till UCITS innebér ocksa att vi om vi vill kan
sélja Phoebus &ven i andra EES-lander (&ven om jag inte
ser nagot behov att gora det) och den kan eventuellt gora
det lite lattare for Phoebus att fa tillbaka kallskatter i vissa
lander.

JAMFORELSEINDEXET ANDRAS (LITE)

Den storsta férandringen som statusandringen medfor ar att
en enskild placerings maximala vikt sjunker till 10 % fran
nuvarande 20 %. Det paverkar mina mojligheter att over-
vikta de storsta bolagen i forhallande till index.

I Phoebus jamforelseindex vager den finska bérsen nu 75
% och varldens aktiemarknad 25 %. D& maximivikterna i
det finska indexet ar 10 % véager alltsd de storsta finska
bolagen 7,5 % i vart jamforelseindex (75 % x 10 %). Jag
har hittills kunnat 6vervikta dem 2,5-faldigt.

Ifall vi behdll jamforelseindexet oférandrat skulla jag bara
kunna Overvikta dem 1,33-faldigt. Det &r inte tillrackligt
enligt min sikt, s& det ar skal att lite sinka Finlands vikt i
vart jamforelseindex da Phoebus byter status. Vi kommer i
nasta arsskifte att forandra jamforelseindexet s att Finland
vager 60 % och varlden véger 40 %.

Inte heller denna forandring inverkar markbart pa portfolj-
forvaltningen, utan den bringar snarare jamforelseindexet
narmare portféljens nuvarande struktur. Jag har ju redan i
nagra ar berattat att det &r allt svarare att hitta kvalitetsbo-
lag pa den finska borsen. Finlands andel av Phoebus aktie-
placeringar var i slutet av juni darfor bara 56,2 %.

Var det har alltsd en lang diskussion om ingenting? Kanske,
men det ar viktigt att fullstdndigt begripa spelreglerna. |
detta fall alltsa fondens regler.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson. fi
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Dé jag senast presenterade vart
VAI S Al A vaderobservationsutrustningsbo-
lag Vaisala for tre ar sedan i
rapporten 2/2011 berattade jag att jag var besviken pé bola-
gets utveckling under den nye VD:ns period. Jag sade ock-

sd att det kan vara skal att skrida till atgarder om ingen klar
forandring till det battre sker under de kommande tre aren.

Det &r alltsa tid for utvarderingen. Fortjanar Vaisala annu
sin plats i var portfclj?

P4 tre ar har Vaisalas omsattning stigit med 8 %. Den ane-
miska tillvaxten beror delvis pa att manga av bolagets kun-
der ar offentliga samfund, som har fatt se sina budgeter
beskurna de senaste aren. Men &ven bolagets egna atgarder
lamnar en del att onska, sdsom det att chefen for Controlled
Environment —divisionen fick sparken férra hdsten utvisar.

Trots bristen pa tillvaxt har resultatet utvecklats ganska bra.
Sedan jag senast presenterade bolaget har driftshidraget
Okat med 38 % och rorelseresultatet med 77 %. Vaisalas
stora projekt, som medfort extra kostnader, sasom det nya
IT-systemet, borjar vara fardiga. Jag tycker ocksa att den
nya ekonomichefen verkar vara mycket duktig.

Det &r dock en bra bit kvar tills bolaget nér sina finansiella
mal. Vaisala berattade i maj att man efterstravar 15 % ro-
relsemarginal senast ar 2018, d& den i fjol var hélften av
detta. Malet ar hogt, men kanske inte helt orealistiskt. Un-
der 2002-2008 var resultatet pa den nivan och dessforinnan
till och med hogre. Men Vaisalas kunder har under éaren
blivit mer professionella kopare, s& det kravs nog en del
jobb for att komma tillbaka till de historiska resultaten.

Om Vaisala nar sina mél skulle resultatet per aktie vara
ungefar 1,75 euro, sa den nuvarande aktiekursen (24,00
euro) motsvarar P/E 13,8x. Med beaktande av det dar lilla
ordet “om” (som till sin innebérd inte &r helt litet) verkar
varderingen kanske hdg. Men vi skall minnas att bolaget
har en mycket stark balansrakning aven efter fjolarets kapi-
talaterbaring. P/E-talet justerat for nettokassan blir 12,1x
och bruttovardet motsvarar 8,5x rorelseresultatet.

I forhallande till bolagets kvalitet kanske varderingen inte
ar sd hog. Men det beror pa hur man ser pa kvaliteten. Ope-
rativt & Vaisala ett for finska forhallanden unikt starkt
bolag, som en suverdn global marknadsledare i sin bransch.
Men den cyniske fragar sig kanske vad operativ styrka har
for vérde, om den inte konverteras till ekonomiska resultat?

Strayer Education, Inc.

Da en aktie pa tre ar sjunker med -60 % efter att den redan
innan har halverats, och da bolaget besluter sig for att stalla
in dividenden &r det val fraga om en storre kris? En port-
foljforvaltare som har placerat i bolaget ifraga kanner sig
nog ganska snopen?

Inte alltid. D& jag laste vad jag skrev om vart vuxenutbild-
ningsbolag Strayer Education for dryga tre ar sedan i rap-
porten 1/2011 blev jag forvanad Gver hur lika jag ser pa
bolaget idag. Trots att det som placering alltsd har varit
jattedaligt.

Jag sade senast att jag skulle bli mycket férvanad om inte
skolningsbranschens reglering stabiliseras pa 2-3 ar och jag
antog att efterfragan skulle aterhamta sig da de nya spelreg-
lerna &r pa plats. Den politiska regleringsprocessen har
dock varit langre &n jag trodde och &r inte fardig an. Men
de varsta vagorna har lagt sig och atminstone placerarna
verkar vara Overtygade om att den nya regleringen inte
kommer att falla Strayer.

Det ar tyvarr ocksé klart att den sjunkande efterfragan inte
endast beror pa regleringen, sdsom jag antog. Aven efter att
nyhetsflodet har lugnat sig har efterfragan fortsatt att sjun-
ka. Strayer anser att bristen pa nya arbetsplatser dr den
storsta forklaringen.

Jag tycker ledningen har handlat klokt under krisen. Strayer
har under recessionen satsat pa foretagsallianser och uthil-
dar nu anstéllda i tiotals stora foretag (sasom American
Express, Volkswagen, Toyota, Hewlett Packard och Star-
bucks). Dessutom forbattrade Strayer sin differentiering
genom att kdpa Jack Welch Management Institute, dar den
legendariske ex-chefen for GE erbjuder eMBA-program.

Trots att ledningen initiellt forsokte undvika uppségningar
(vilket jag tyckte var klokt) blev den i fjol tvungen att inse
att utnyttjandegraden hade sjunkit for mycket och beslét
stanga en femtedel av sina skolor. Asiktsbytet tyckte jag
ocksa var klokt. En god ledning erkanner realiteterna och
reagerar pa dem, da den inser att den har haft fel.

Jag skulle narmast kritisera ledningen for att den under
2008-2012 delade ut hela 740 miljoner dollar till &garna
som dividender och aterkdp - som om ledningen genom
detta skulle ha kunnat paverka aktiekursen. Under daliga
tider ar det enligt min asikt battre att bygga en stark kassa
an att forstéra den. Men dven har insag ledningen i fjol att
den hade haft fel och stéllde in dividenden samt minskade
aterkopen. Strayer torde bli nettoskuldfritt igen i ar.

Jag kommer inte langre att bli férvanad om regleringspro-
cessen drar ut pa tiden. Och jag erkanner mitt misstag: jag
kopte Strayer alldeles for tidigt. Men med tre ars tillaggser-
farenhet av bolaget ar jag an mer dvertygad om att Strayer
ar ett av branschens basta bolag, och jag tanker inte byta
asikt gallande huruvida bolaget platsar i var portfélj. Skol-
ning behdvs och branschens bésta bolag har en fin framtid.

Exakt nar molnen véjer ar sedan en annan fraga. Men Stra-
yer véger bara 1,2 % i var portfolj, sa var risk ar mycket
begransad. Som léngsiktiga placerare har vi tdlamod att i
lugn och ro invénta béttre tider.
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