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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
30.6.2016 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 0,41 % 12,85 % 2,15 % 14,65 %
Fran arets borjan -1,00 % 16,41 % -1,57 % 16,11 %
1ar -1,37 % 15,67 % -0,28 % 16,04 %
3ar 31,31 % 12,17 % 51,34 % 13,09 %
5 ar 49,42 % 13,35 % 57,04 % 15,69 %
10 ar 79,79 % 15,87 % 79,85 % 17,59 %
Fran startdatum 346,65 % 14,44 % 239,58 % 16,46 %
Fran startdatum per annum 10,69 % 8,65 %
1.7.2015 -
KOSTNADER, NYCKELTAL 30.6.2016
Arliga avgifter 0,75 %
Avkastningsbunden provision 0,00 %
Transaktionskostnader 007 % “Manga har fragat mig vad Brexit betyder for
: Ph . Fér min placeringsverksamhet betyder
Totalkostnadsandel (TKA) 0,82 % OEbu.S O _p affe gsverksamhet betyde
det faktiskt ingenting.
Portféljens omsattningshastighet -0,34 %
Tracking error 6,83 %
Foérmedlingsarvoden betalda till féretag inom 0,00 %
samma koncern
Storlek 37783743 €
Narkretsens dgarandel (30.6.2016) 9,91 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.6.2016

Fortum

Lassila & Tikanoja
Nokian Tyres
Tikkurila
Oriola-KD B
Tieto
Konecranes
Vaisala

Exel Composites
Stockmann B
Inhemska aktier

Air Liquide
Handelsbanken A
Costco

Sandvik
Automatic Data Processing
Fastenal

Hennes & Mauritz
Progressive
Harley-Davidson
Tractor Supply
TFF Group
Strayer Education
HHLA

Utlandska aktier

SUMMA aktier

Nettokassa
FONDENS VARDE

Antal andelar (A-korrigerat)
Varde per A-andel

Antal Aktiekurs

aktier valuta
225000
137000
57000
110000
400000
64000
54000
43838
165000
76000
26099 92,84
200000 101,00
14000 157,08
191000 83,15
20600 89,13
41500 43,44
52800 246,20
47000 32,64
31000 44,33
14000 95,17
12000 90,80
16000 46,74
40000 13,32

euro

14,35
16,74
31,98
16,19

4,05
24,29
22,71
27,76

4,84

5,23

92,84
10,72
140,98
8,83
79,99
38,99
26,13
29,29
39,79
85,42
90,80
41,95
13,32

Marknads-
varde EUR

3228 750
2293 380
1822 860
1780 900
1620 000
1554 560
1226 340
1216 943
798 600
397 100
15939 433

2423031
2144 214
1973721
1685 825
1647 889
1617 986
1379872
1376 844
1233378
1195818
1 089 600
671 190
532 600
18 971 969

34 911 402

2872341

37783743

845 943,11
44,6646

Andel av
fonden

8,5%
6,1%
4,8%
4,7%
4,3%
4,1%
3,2%
3,2%
2,1%
1,1%
42,2%

6,4%
5,7%
5,2%
4,5%
4,4%
4,3%
3,7%
3,6%
3,3%
3,2%
2,9%
1,8%
1,4%
50,2%

92,4%

7,6%

100,0%
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FONDENS UTVECKLING

Aktiemarknaden betedde sig under det andra kvartalet ungefér
som under det forsta, svangningarna var stora men till slut
hande det inte sa mycket. Vart jamforelseindex steg med 2,2
% och Phoebus steg med 0,4 %. Fran arets borjan har Phoebus
sjunkit med -1,0 % och indexet med -1,6 %.

Sedan starten har Phoebus avkastat 346,6 % och
jamforelseindexet 239,6 %.

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pa 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 FORSALJININGAR

Jag kdpte under andra kvartalet fler aktier i ett antal bolag for
680 000 euro (Air Liquide, L&T, Tikkurila, Fastenal, Fortum,
SHB, H&M, Sandvik, Vaisala och Exel Composites).

Phoebus fick 623 t i dividender och kunderna placerade netto
433 t€ nya pengar i fonden sa efter aktiekdpen uppgick var
kassa i slutet av kvartalet till 7,6 % av fondens vérde. Det &r
lite for mycket och jag kommer gradvis att kopa till aktier. En
knapp procentenhet av kassan dr éronmadrkt for att deltaga i
Air Liquides kommande nyemission i september-oktober.

PHOEBUS OCH BREXIT

Det senaste veckornas stora samtalsamne har varit Storbritan-
niens eventuella uttrade ur EU och manga har frgat mig vad
Brexit betyder for Phoebus. For min placeringsverksamhet
betyder det faktiskt ingenting.

Vi vet inte annu hur eller nér britterna uttrader eller om de ens
gor det. Och ett uttrade ur EU betyder knappast nagot slut pa
det ekonomiska samarbetet - grannar har en tendens att
forsoka uppratthalla goda affarskontakter (sdsom Peter Coy
skriver i en ypperlig artikel i Bloomberg BusinessWeek?).
Visst &r ju Norge med i EES och Schweiz i EFTA trots att de
inte hor till EU. Och &ven om jag kunde gissa vad som kom-
mer att handa med EU:s och Storbritanniens ekonomier s
skulle jag inte ha en aning om hur det paverkar aktie-
marknaden.

Politik har mindre betydelse fér ekonomin an de flesta tror
och ekonomisk tillvdxt har mindre betydelse for aktie-
marknaden &r de flesta tror. Bolag 4r inte statiska kreatur, utan
de anpassar sig till rddande forhallanden (ungefar som naturen
anpassar sig).

Vad betyder d& Brexit pd foretagsnivd? Av bolagen i var
portfolj har endast Handelsbanken betydande verksamhet i
Storbritannien. Ddr, liksom pa sina 6vriga hemmamarknader,
verkar banken som en lokalbank, s& huruvida britterna hor till
EU eller gj ar inte s relevant for SHB. Laget kan vara ett
annat for de brittiska investeringsbanker som vill sélja sina
tj&nster i hela Europa och kanske blir tvungna att flytta en del
av sin verksamhet till Irland eller annanstans.

L http://www.bloomberg.com/news/features/2016-06-
30/after-brexit-here-s-what-s-next-for-europe

For vara finska bolag har Brexit ndgon storre betydelse endast
ifall att det bara skulle vara ett forsta steg till att EU helt faller
samman, vilket givetvis & mojligt men knappast sérskilt
sannolikt. Som Peter Coy noterar ar eurovalutan den enda
mekanismen inom EU som det inte finns nagra klara regler
for att lamna. Men &ven om ltalien eller Frankrike skulle félja
britternas exempel och det skulle leda till en kollaps fér euron,
vilket vél &r det samsta tankbara scenariot ur ett EU-
perspektiv, ser jag ingen katastrof - ekonomierna Klarar sig
nog bra ocksa med nationella valutor. Det utvisar ju till ex-
empel Sverige och Danmark idag, eller hela EU-omradet
under hela historien fore de senaste 18 aren.

Jag kommer alltsa att skota var portfolj precis som tidigare,
oberoende av om Storbritannien hér till EU eller inte gor det.

FORETAGSKOPEN FORTSATTER

Fortum meddelade att de koper Ekokem fér 700 m€. Det ar
alltsa synd att jag salde vara aktier i Ekokem for ett knappt ar
sedan for 90 euro d& Fortum nu erbjuder 165 euro. Mitt beslut
byggde pa att Ekokem hade klapat med sina foretagskop och
att varderingen redan dé enligt mitt tycke var hog (450 m€).
Jag tycker fortfarande att beslutet var det ratta, trots att det i
efterhand betraktat blev fel. Man skall inte placera pa premis-
sen att ndgon annan senare kommer att géra nagot annu
dummare (det &r spekulation - inte placerande).

For att stro ytterligare salt i sdren s& var det alltsé just var
storsta placering (Fortum) som Overbetalade for Ekokem. |
Fortums storleksklass ar ett Overpris pd ett par hundra
miljoner inte avgorande - det sanker Fortums varde med cirka
20 cent per aktie - men det faktum att ledningen &r fardig att
forstora aktionarsvarde for att fi bolagets kassa placerad ar
inte ndgot gott tecken. Vi far hoppas att Fortums nasta affarer
ar vettigare.

Om Fortum var en besvikelse s var jag istéllet néjd éver att
Konecranes gav upp sitt forsok att fusioneras med Terex och
istallet kom &verens om att kdpa endast de delar av Terex som
bolaget egentligen ville ha. Nu behdver Konecranes dgare inte
ge upp 60 % av bolaget till Terex dgare. Priset ar visserligen
fortfarande hogt, men forutsattningarna for en lyckad integra-
tion forbattrades klart, da det nu tydligt & Konecranes som
bestammer. Vi behdver inte langre héra om nagon “fusion
mellan jamlika”. Sadana existerar faktiskt inte pa riktigt.

I skrivande stund gér det rykten om att riskkapitalfonden
KKR skulle bjuda 12 miljarder dollar for Harley-Davidson. Vi
far se hur det gér men jag skulle bli férvanad om H-D:s 4gare
salde sa billigt, trots att priset ar 45 % Gver nivan innan ryktet
borjade spridas.

Det &r ndmligen en stor skillnad om man betalar en hog pre-
mie for ett redan dyrt bolag (Ekokem) aller for ett hyfsat
billigt bolag (H-D). For dgarna &r det dock ofta allra bast att
man vaxer organiskt, sa betalar man inga premier alls.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi

Seligson & Co Fondbolag Abp Skillnadsgatan 1-3, FI-00130 Helsingfors tel. (+358)-(0)9-68178200 fax (+358)-(0)9-68178222 info@seligson.fi

www.seligson. fi


mailto:info@seligson.fi
mailto:anders.oldenburg@seligson.fi

Seligson & Co Phoebus

Kvartalsrapport 2 / 2016 |

Anders Oldenburg 4/4

Bl Jag lovade for tre ar sedan i rapporten
I_&I‘ 2/2013 da jag senast presenterade vart
avfallshanterings- och

fastighetsskotselbolag ~ Lassila &
Tikanoja att jag nasta gang skall forsoka utvardera den nye
VD:n Pekka Ojanpias prestationer. Alltsd nu. Jag tycker
Ojanpaa har lyckats riktigt bra i sitt arbete.

Sarskilt tydligt har det inte &nnu synts i bolagets siffror -
omsattningen har faktiskt sjunkit med -4 %. Men det beror pé
den svaga detaljhandeln och byggverksamheten i Finland
samt lagre priser pé& atervinningsmaterial och &r inte
ledningens fel. Trots mindre volymer har rorelseresultatet
korrigerat for engéngsposter okat med 12 % och
nettoresultatet 6kat med 25 %. Ledningen har alltsa haft bra
koll pé& kostnaderna.

Aktien har stigit med 23 %, alltsd i takt med resultatet.
Totalavkastningen har dock tack vare goda dividender varit
hela 39 % samtidigt som Phoebus har avkastat 31 % och vart
jamforelseindex 51 %. Placeringen har alltsd under den har
perioden bidragit positivt till Phoebus utveckling.

Jag hade kanske forvantat mig lite storre forandringar i L&T:s
affarsportfélj. Ojanpad lyckades bli av med det djupt
forlustoringande Recoil och silde den Iénsamma men udda
rorelsen i Lettland. D&remot &r Biowatti, stddningsrorelsen i
Sverige och avfallshanteringen i Ryssland fortfarande delar av
bolaget, trots att jag tycker att deras strategiska betydelse kan
ifrdgasattas. Men atminstone &r de nu lénsamma, vilket de
inte var dd Ojanpaa borjade.

En mycket positiv sak &r att L&T trots stora dividender har
lyckats minska sin skuldséttning markbart. Annu 2011 hade
bolaget 127 m€ i nettoskuld och gearingen (nettoskulden i
forhallande till det egna kapitalet) var 60 %. ldag é&r
nettoskulden endast 42 m€ och gearingen har sjunkit till 20 %.
L&T:s styrelse sdnkte i februari sitt gearingmal, vilket kanske
kan ses som ett tecken pa att bolaget dven framéver vill halla
balansrékningen i skick.

Ar det dd inte trékigt att &4ga ett bolag vars resultat &r ungefar
detsamma som fér 10 &r sedan och som inte verkar ha just
nagon tillvaxt? Kanske lite, men bristen pa tillvaxt beror
narmast pa den anemiska finlandska ekonomin, som nog fixar
sig forr eller senare. | dagens l&ge tycker jag det ar helt ratt
beslut att prioritera I16nsamheten framom att desperat forsoka
vixa i en omgivning som inte tillater det. Och L&T erbjuder
idag en direktavkastning pa cirka 5 % som faktiskt ar mycket
bra jamfort med réntor som &r noll (eller negativa).

Vi bor ocksa notera att avfallshantering och fastighetsskotsel
inte ar sarskilt cykliska verksamheter, sa L&T:s affarsrisk ar
lagre an genomsnittet. Nufértiden ar ocksd bolagets
finansiella risk lagre an genomsnittet. Och da &nnu den “nya”
ledningen har visat sig vara duktig &r jag mycket nojd med var
placering, speciellt som aktien &r ganska lagt varderad. L&T
ar darfor var tredje storsta placering och véager 6,1 % i
portfoljen.

Att forsékra bilar
PﬁﬂGﬁffJ’/m'- kan kénnas som en

ganska trdkig och
konkurrensutsatt verksamhet, men vissa ar dven dér béattre an
andra. Till de bésta i USA hor vart portféljbolag Progressive.
Da jag senast presenterade bolaget for 3,5 ar sedan i rapporten
4/2012 hoppades jag att dess accelererande tillvaxt i
anknytning till en ganska lagt varderad aktie kunde innebara
att placeringen skulle bli lonsam under de nirmaste aren.

Sa blev det ocksa. Sedan senaste rapport har aktien stigit med
57 % och da bolaget har gett bra dividender har
totalavkastningen i dollar varit 73 %. Dessutom har dollarn
forstarkts, s Progressive har avkastat hela 104 % i euro
inklusive dividender. Samtidigt har Phoebus avkastat 41 %
och vart jamfarelseindex 61 %.

Progressives aktie har blivit lite dyrare men huvuddelen av
avkastningen forklaras av att verksamheten har gatt bra. P4 tre
ar har premieintakterna okat med 24 % och
forsékringsresultatet med 112 % (notera dock att 2012 var
samre an normalt och 2015 ett ganska normalt ar).
Placeringsintakterna har sjunkit pa grund av de laga rantorna,
men nettoresultatet har 4ndd okat med 40 %. Bakom
framgangen ligger direktforsaljningen (internet), dar antalet
forsakrade bilar har stigit med 23 % samtidigt som volymerna
genom forsakringsagentkanalen har forblivit oférandrade.

P& den senaste tiden har det hant tva saker i Progressive som
vi bor hélla ett 6ga pd de narmaste aren. | fjol expanderade
bolaget dven till hemforsakringar genom att kdpa en
majoritetsandel i bolaget American Strategic Insurance for
875 miljoner dollar. I juli i ar blev Progressives VD sedan 15
ar Glenn Renwick (61) ordforande och i hans stalle som VD
valdes Tricia Griffith (51). En ny affarsverksamhet och ett
ledningsbyte &r alltid risker - speciellt da de hander samtidigt.

Men jag tycker Progressive verkar skota riskhanteringen val.
Griffith har jobbat pa Progressive i 28 &r, senast som chef for
bilforsakringen, sd hon kanner huset och dess kultur. 1 ASI
var Progressive nagra ar minoritetsagare for att lara sig kanna
bolaget innan man kopte majoriteten. Den resterande
minoriteten képs ut gradvis under de 6 narmaste aren. P3 s
vis kan man till viss del kontrollera riskerna med
foretagskopet.

I en svar bransch ar Progressives storsta konkurrensfordel
sdvitt jag kan se dess unika foretagskultur, som kombinerar
noggrann systematik och riskkontroll med en passion for
innovationer och tillvaxt. Jag &r fortsatt positiv till bolaget,
dven om aktiens vérdering knappast ger lika mycket potential
som senast. Darfor &r jag ndjd med de 3,6 % som Progressive
for tillfallet vager i var portfol].
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