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Avkastning och risk Fonden Jamforelseindex
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. -5,15 % 11,85 % -4,63 % 12,70 %
1ar 14,51 % 11,49 % 16,37 % 12,15 %
3ar 50,22 % 9,87 % 81,98 % 11,93 %
5ar 75,53 % 12,50 % 79,61 % 15,10 %
10 ar 117,94 % 15,58 % 119,66 % 17,29 %
Fran startdatum 352,87 % 14,34 % 240,55 % 16,49 %
Fran startdatum per annum 11,63 % 9,34 %
Kostnader, nyckeltal égszgéis
Arliga avgifter 0,76 %
Avkastnir.1gsbunden provision 0,00 % “Kostnader har betydelse.”
Transaktionskostnader % 0,03 %
Totalkostnadsandel (TKA) % 0,78 %
Portféljens omséttningshastighet 20,73 %
Tracking error 6,80 %
il;c())rrr:eszceillr:;lr%saaIr(\(/)(:]c(i;;r;nbetaIda till foretag 0,00 %
Storlek 34 778 589 €
Narkretsens dgarandel (30.6.2015) 10,33 %

Enkelt ar effektivt.

Phoebus
+352,9 %

Index
+240,6 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.6.2015

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro varde EUR fonden
Fortum 181000 16,07 2908 670 78 %
Lassila & Tikanoja 117000 15,70 1836 900 49 %
Oriola-KD B 400000 4,17 1668 000 45 %
Tikkurila 93000 17,63 1639 590 4.4 %
Nokian Tyres 57000 28,04 1598 280 4,3 %
Konecranes 50000 26,27 1313 500 35 %
Tieto 60000 21,05 1263 000 34 %
Exel Composites 159000 7,67 1219530 33 %
Ekokem A+B 12000 94,00 1128 000 3,0 %
Vaisala 42000 23,65 993 300 2,7 %
Stockmann B 76000 6,35 482 600 13 %
Inhemska aktier 16 051 370 43,2 %
Air Liquide 24099 115,25 115,25 2777 410 75 %
Handelsbanken A 165000 122,00 13,24 2184 885 59 %
Hennes & Mauritz 51000 319,30 34,66 1767 477 4.8 %
Costco 14000 135,69 121,37 1699 159 46 %
Harley-Davidson 31000 55,94 50,04 1551109 42 %
Automatic Data Processing 20600 80,91 72,37 1490 828 40 %
Fastenal 37500 42,21 37,75 1415 809 3,8 %
Progressive 47000 27,81 24,87 1169114 31 %
Tractor Supply 14000 90,11 80,60 1128 390 3,0 %
TFF Group 12000 82,39 82,39 988 680 2,7 %
Sandvik 92000 92,50 10,04 923 665 25 %
HHLA 35000 18,37 18,37 642 775 1,7 %
Systemair 45000 122,00 13,24 595 878 1,6 %
Strayer Education 10000 43,83 39,20 392 039 11 %
Utlandska aktier 18 727 219 50,4 %
SUMMA aktier 34 778 589 93,5 %
Nettokassa 2409 534 6,5 %
FONDENS VARDE 37188 124 100,0 %
Antal andelar (A-korrigerat) 821 161,42
Varde per A-andel 45,2872
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FONDENS UTVECKLING

En svag junimanad med sin Greklandsoro avslutade ett
annars ocksa svagt kvartal pa aktiemarknaden. Vart jamfo-
relseindex sjonk med -4,6%. Phoebus gick lite sémre an
index och sjonk med -5,1%. Ocksa fran arets borjan har
fonden gatt lite samre &n index och har avkastat +9,0%
jamfort med +11,7% for marknaden.

Sedan start har Phoebus avkastat 352,9% medan vart jam-
forelseindex har avkastat 240,6%.

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

KOP OCH FORSALJNINGAR

| var senaste rapport berattade jag att jag hade gjort except-
ionellt manga aktieaffarer. Nu lugnade sig min aktivitet
klart, som sig bor. Under andra kvartalet kopte jag ytterli-
gare aktier i fyra av véra bolag for 589 000 euro. | kipens
storleksordning var bolagen Fortum, Systemair, Tikkurila
och Lassila & Tikanoja.

Vi fick under kvartalet 529te i dividender och dgarna I6ste
nettoméssigt in 463te av sitt &gande i fonden. Daremed var
var kassa i slutet av juni 6,5% av fondens varde. Nivan &r
annu lite val hog, eftersom jag har valt att aterinvestera
vara utdelningar ganska langsamt.

SKATTEBELASTNINGEN MINSKAR

| dessa dagar ar det politiska laget sddant att jag nastan inte
sjalv trodde pa rubriken ovan fast jag just hade skrivit den.
Men det stammer — kallskatterna pa utdelningar som Phoe-
bus far fran sina utlandska bolag kommer i framtiden att
vara markbart mindre &n hittills, vilket bidrar till att lite
forbattra fondens forvantade avkastning framdver.

Hittills har vi betalt kallskatter pa alla vara utlandska ut-
delningar. USA tar 15%, Sverige har tagit 15%, Frankrike
har tagit hela 30%, Tyskland har indrivit 26,375% men
betalt tillbaka den andel som 6verstiger 15% efter ansokan,
osv. Phoebus har inte kunnat tillgodogéra sig de utlandska
kallskatterna i sin finska beskattning d& fonder inte bes-
kattas i Finland. Darmed har kéllskatterna slutligt belastat
andelségarnas avkastning.

Léget forandrades for nagra ar sedan da EU beslot att man
inte kan krédva mer kallskatt av en fond registrerad i ett
EES-land &n vad liknande inhemska fonder betalar. Det
har dock tagit l&nge for de olika l&nderna att implementera
de nya reglerna i sin lagstiftning.

Jag berattade i Phoebus blogg (som publiceras pa finska pa
vara internetsidor) veckan 51/2014 att vi av skatteverket i
Sverige hade fatt tillbaka 1,35 miljoner kronor i lagstridigt
indrivna kallskatter for aren 2004-2013. Detta kravde att vi
drog beskattaren till ratten (i tvéa instanser). Da fick vi annu
inga rantor, men dem fick vi forra veckan (och igen maste
vi ga via ratten).

Frankrike levde inte heller d4nnu dé efter de nya reglerna. |
fjol fordndrades dock é&ntligen lagstiftningen i Frankrike
och den har varen fick vi — efter ett hiskeligt papperskrig —
vara utdelningar fran Air Liquide utan kallskatter. | teorin
ar det mojligt att vi kan fa tillbaka franska kallskatter ocksa
fran tidigare ar, men jag skulle inte rakna med det.

Framover kan vi alltsd anda med ganska stor sannolikhet
antaga att vi kommer att fa utdelningarna fran vara svenska
och franska bolag utan kallskatter.

Summorna ar inte helt obetydliga. Fran Sverige far vi i ar
ungefar 203 200 euro i dividender och vi sparar alltsa 30
500 euro (15%) i killskatter. Fran Frankrike far vi ungefar
71 400 euro i dividender och sparar 21 400 euro (30%) i
kallskatter. Totalt motsvarar inbesparingarna (51 900 euro)
0,14% av Phoebus férmogenhet. For placeraren ar alltsa
effekten densamma som om vi hade sankt forvaltningsar-
vodet med 18% (men for fondbolaget ar detta mycket
béattre!).

| Tyskland betalar vi fortfarande 15% i kallskatter, vilket
torde vara tvartemot EU:s lagstiftning. Var enda tyska
placering HHLA ar dock liten sa saken har ingen storre
ekonomisk betydelse. | USA betalar vi ocksd 15% och det
ar helt enligt alla regler.

Arendet kan kanske verka ganska betydelseldst, men det &r
det faktiskt inte. Varje sparad euro & med sédkerhet en
fortjanad euro. De drygt 50te som vi sparar pa arsbasis
kommer att ackumuleras och borja tjdna ranta pa ranta.
Precis som en liten inbesparing i férvaltnings-arvoden har
stor betydelse for en langsiktig placerare har en liten inbe-
sparing i kéllskatter, handelsprovisioner, valutaspreadar —
ja, faktiskt vad som helst — en stor inverkan pa sikt.

Kostnader har betydelse.
Anders Oldenburg, CFA

portféljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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o Jag presenterade senast vart
Fortum elbolag Fortum i rapporten

1/2012. Sedan dess har det
skett tre stora saker i bolaget, som alla annu ar lite pa halft.
Men var och en av dem kan potentiellt forandra Fortum till

ett mycket mer intressant placeringsobjekt.

Forandringarna ar: 1) Placeringen av de medel som Fortum
fick fran forsaljningen av sin distributionsverksamhet; 2)
det vattenkraftsavtal som Fortum forhandlar om i
Ryssland; och 3) utndamningen av Pekka Lundmark fran
Konecranes till ny VD for Fortum.

Jag berattade senast att Fortum hade lite val mycket skuld
for min smak. Laget har nu férandrats totalt. Forsaljningen
av eldistributionen i Sverige, Finland och Norge
inbringade 9,3 miljarder euro och dessutom har man salt
nagra mindre verksamheter. Den davarande nettoskulden
pa 7,0 miljarder har forbytts till en nettokassa pa cirka 1,7
miljarder.

Aktiemarknadens absolut viktigaste fraga lyder for
tillfallet: vad tanker Fortum géra med pengarna? P& basen
av kursutvecklingen verkar marknaden tycka att den starka
balansrakningen snarare ar ett hot 4n en mdjlighet. Jag har
faktiskt smalett lite &t att kreditutvarderarna har sankt
Fortums rating med motiveringen att den mest stabila
affarsverksamheten nu &r sdld. Ar d& inte nettokassan
stabil? Det enda séttet att komma till deras konklusion &r
savitt jag begriper att antaga att Fortums ledning kommer
att slésa bort pengarna pa nagon vardelds investering. Ett
ganska speciellt antagande?

Ett potentiellt investeringsobjekt kanner vi redan till, och
det skulle vara mycket bra. Fortum har preliminart kommit
Overens om en omstrukturering av sitt intressebolag TGC-
1 i Ryssland, vilket skulle ge Fortum ett 75%
majoritetsdgande i TGC-1:s vattenkraft. Detta skulle tka
Fortums vattenkraft med ndstan halften och ge ett antal
vettiga operativa investeringsobjekt fér kommande
decennier. Men affaren har inte forverkligats annu.

Jag har ganska noggrannt foljt med Pekka Lundmarks
goranden pa Konecranes under de senaste 10 aren, da vi
aven &ger aktier i Konecranes. Jag tycker han har lyckats
utmarkt. Aven om jag normalt inte gillar att bolag
rekryterar sina chefer externt sd gillar jag att Pekka
kommer till Fortum. Jag kan inte tro att han skulle géra
nagra stendumma foretagskop eller forsoka erovra varlden
(det hade nog inte Tapio Kuula heller gjort). Darfor fattar
jag inte riktigt aktiemarknadens och kreditutvarderarnas
installning till Fortum.

Sedan senaste rapport har Fortum avkastat 14% inklusive
utdelningar. Samtidigt har Phoebus avkastat 41% och vart
jamforelseindex 63%. Hittills har placeringen alltsa varit
dalig. Men jag har faktiskt blivit allt mer optimistisk
géllande bolaget.

Efter forsdljningen av distributionsverksamheten &r
Fortums bruttovarde (alltsd aktiernas marknadsvérde plus
nettoskulden) nu bara 12,5 miljarder, da det senast var 23,0

miljarder. Bara vattenkraften &r faktiskt vard mer. For ett
ar sedan salde norska Statkraft sina finska vattenkraftverk i
Kymmene alv och Kumo &lv fér 293 miljoner euro, vilket
motsvarade 800 euro per producerad megawattimme. For
tvd &r sedan salde danska Dong sin andel av
vattenkraftverken i svenska Indalsélven for 605 miljoner
euro, vilket motsvarade 700e/MWh. Med dessa multiplar
&r Fortums nordiska vattenkraft vard 15-17 miljarder euro.

Det finns alltsd en rejal potential. Pekka Lundmarks
uppgift blir att grava fram den.

S AN DVI K Jag skrev senast om _vé_rt svenska

verkstadsbolag Sandvik i rapporten
_ 4/2011, di Sandvik just hade
erbjudit sig att kopa Seco Tools,
som vi da agde, med sina egna
aktier. Jag tyckte affdaren var bra, men ville lite minska véra
risker. Jag salde darfor en knapp tredjedel av vart innehav i
Sandvik/Seco Tools efter rapporten.

Beslutet att salja berodde framst pa att Sandviks vikt i var portfolj
hade stigit till néstan sex procent, vilket jag tyckte var for
mycket. Jag var inte heller sérskilt fortjust i Sandviks nye VD
Olof Faxander eller hans nya organisation. Jag borde ha lyssnat
battre p& mig sjalv och salt lite mer an jag gjorde.

Sedan 2011 har Sandviks omsattning sjunkit med 6% och det
operativa resultatet per aktie har sjunkit med 29%. Huvudorsaken
till detta &r gruvbranschens lagkonjunktur och inte Faxander.
Samtidigt har Sandvik dock gjort olika “engangsartade”
nedskrivningar pd sammanlagt 9 miljarder kronor, vilket &r
mycket jamfort med de 50 miljarder kronor som Sandvik
operativt har tjanat under samma period. Jag tycker det utvisar att
bolaget forutom konjunkturproblem ocksa verkar ha en hel del
interna svarigheter.

Sandvik &r ett starkt bolag som nog tal lite samre ledarskap under
en tid. Aktien har sedan senaste rapport inklusive utdelningar
avkastat 26% i kronor (22% i euro). Samtidigt har Phoebus
avkastat 63% och vart jamforelseindex 85%. Sandvik har alltsa
varit en bidragande orsak till att Phoebus under perioden har gatt
samre &n index.

Men jag sparade den bdsta nyheten till sist! Handelsbanken-
sfarens jaktskandal, som jag beréttade om i senaste rapport, ledde
till att Industrivardens VD Anders Nyrén fick sparken. Han
avstod dé& aven fran ordforandeposten i Sandvik och i hans stalle
valdes Johan Molin, som har varit VD for lastillverkaren Assa
Abloy i 10 ar.

Jag tycker foréndringen &r mycket bra, &en om jag inte
personligen kanner Molin. Han har mycket framgangsrikt
utvecklat Assa Abloy och stadat upp efter de foretagskdp som
hans foretradare gjorde. Han har en bakgrund i ett av Sveriges
bésta bolag Atlas Copco, vars bésta del (kompressorenheten) han
ledde. Faxanders bakgrund &r daremot i ganska usla
bulkvarubolag (SSAB och Outokumpu).

Trots att Sandvik hittills har varit en besvikelse vill jag se vilken
inverkan Molins intrdde som ordférande kommer att ha, innan jag
borjar 6vervéaga att avstd fran vara aktier. Potential finns det nog
gott om i Sandvik.
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