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2011

Avkastning Volatilitet

4,46 %
18,57 %
9,72 %
41,91 %
60,26 %
221,68 %
533,82 %
10,98 %

8,42 %
8,38 %
9,91 %
9,51 %
11,39 %
12,35 %
13,73 %

1.7.2018 - 30.6.2019
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 28.6.2019

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro viarde EUR fonden
Fortum 180000 19,41 3493 800 5,9%
Tikkurila 166314 14,72 2448 142 4,1%
Lassila & Tikanoja 163979 14,34 2 351459 4,0%
Vaisala 87676 21,75 1906 953 3,2%
Tieto 73000 25,92 1892 160 3,2%
Konecranes 56000 32,79 1836 240 3,1%
Nokian Tyres 65000 27,61 1794 650 3,0%
Exel Composites 290000 4,23 1226 700 2,1%
Oriola A & B 520000 2,00 1041 020 1,7%
Inhemska aktier 17 991 124 30,2%
Air Liquide 38409 122,40 122,40 4701 262 7.9%
Progressive 47000 79,67 70,03 3291 281 5,5%
Sandvik 191000 170,00 16,11 3076 209 5,2%
Costco 12900 265,57 233,43 3011209 5,1%
Automatic Data Processing 20600 164,01 144,16 2 969 681 5,0%
Strategic Education 18000 180,43 158,59 2 854 654 4,8%
Fastenal 94000 32,21 28,31 2661282 4,5%
Handelsbanken A 270000 92,32 8,75 2 361 528 4,0%
TFF Group 52000 37,10 37,10 1929 200 3,2%
Novozymes 46100 306,90 41,12 1895 587 3,2%
John Deere 13000 164,83 144,88 1883 440 3,2%
Tractor Supply 19000 108,20 95,10 1806 979 3,0%
O'Reilly Automotive 5000 367,57 323,08 1615408 2,7%
HHLA 50000 23,00 23,00 1150 000 1,9%
Harley-Davidson 34000 35,59 31,28 1 063 602 1,8%
Hennes & Mauritz 57800 168,04 15,92 920 183 1,5%
Utlandska aktier 37 191 504 62,5%
SUMMA aktier 55182 628 92,7%
Nettokassa 4 317 105 7,3%
FONDENS VARDE 59 499 733 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 938 755,86
Virde per A-andel 63,3815
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FONDENS UTVECKLING

Arets andra kvartal var inte sirskilt handelserikt, men fortfa-
rande positivt pd aktiemarknaden. Vért jimforelseindex steg
med 1,7 % och Phoebus steg med 4,5 %.

Frén arets borjan har fondens vérde stigit med 18,6 % och
jamforelseindexet 14,7 %. Sedan start har Phoebus avkastat
533,8 % da jamforelseindexet har avkastat 368,7 %.

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

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag kopte under kvartalet till aktier i Lassila & Tikanoja,
Handelsbanken, Tieto och Tikkurila f6r tillsammans 340 000
euro. Vi fick lika mycket dividender under kvartalet. Dessu-
tom placerade dgarna netto 800 t€ nytt kapital i Phoebus, sa
kassan 6kade och var i slutet av juni 7,3 % av fondens vérde.

Jag har medvetet placerat var kassa i lite 1dngsammare takt &n
vanligt. Det beror pé att jag tycker att vara framgangsrika
bolag dr ganska dyra, medan véra billigare bolag har diverse
problem, varfor jag inte &nnu har kopt mer av dem. Men det
ar helt klart att fonden inte bor ha en sa hér stor kassa sérskilt
lange.

VAD KAN VI LARA OSS AV MINA MISSTAG?

Maénga portfoljforvaltare brukar i sddana hér rapporter gérna
beritta om sina lyckade placeringar, men ér lite tystare om de
samre. Dérfor verkar det kanske underligt att jag nedan pre-
senterar just tvA av véra sdmre placeringar. Ar portfoljforval-
taren nagon form av masokist, eller vad &r det fragan om?

Nej, utan jag strivar efter att presentera vara bolag med jdmna
mellanrum pé ungefdr tre dr, helt oberoende av hur placering-
en har utvecklats under perioden. Pa det viset kan dgarna om
de vill gé tillbaka i tiden och ldsa mina dldre bolagspresentat-
ioner och se hur mina tankar om nagot bolag har fordndrats
over tiden. Eller inte har foréndrats.

Amnet fick mig att fundera noggrannare pa hur jag behandlar
mina misstag. Borde jag ldra mig mer av tidigare misstag?
Och hur dr det mojligt att Phoebus har klarat sig sdpass bra
som fonden har jamfort med aktiemarknaden, da portfoljfor-
valtaren gor sa manga misstag?

Jag forsoker placera i bolag som har bestdende konkurrens-
fordelar, en god l16nsamhet, en stark balansrdkning och en
duktig ledning d4 jag kan kopa dem till skéliga priser. D4 jag
vl har hittat ettt bra bolag vill jag dga det ldnge, sa jag hand-
lar inte med vara aktier. De héir grundstenarna i var place-
ringsfilosofi har varit desamma &nda sedan Phoebus startade
for néstan 18 ar sedan.

Dirav foljer att jag inte &r sédrskilt ivrig att sédlja vara place-
ringar ens om bolaget har problem och aktiekursen utvecklas
déligt. Alla bolag har ndmligen emellanat problem, men de
bista bolagen brukar oftast 16sa dem pé négra éar.

Om jag ursprungligen har gjort en korrekt analys av bolagets
kvalitet sa tycker jag detta dr det enda vettiga séttet att agera.
Ifall jag gjorde tvirtemot och alltid sélde aktierna da bolagen
har problem (och aktien redan har sjunkit) och kopte tillbaka
aktierna forst da problemen &r 16sta (och aktien redan har
stigit) skulle jag ndmligen alltid sidlja billigt och kopa dyrt.
Det édr nog ingen klok strategi.

Men & andra sidan innebdr mitt sétt att agera att da jag gor
misstag dr det ofta stora misstag. Det brukar enligt min erfa-
renhet ofta ta 3-5 ar att 16sa tillfdlliga problem &ven i bra
bolag, sa da jag édntligen fattar att problemen inte bara &r
tillfalliga har nog krisen redan eskalerat sa att aktien &r totalt
nedkdrd.

Men langsiktigheten har ofta fungerat bra for oss. Jag berét-
tade i senaste rapport om det amerikanska utbildningsbolaget
Strategic Education, dir vi fick vénta i 7 ar pa en vindning.
Liknande men snabbare vindningar har skett i det danska
vindturbinbolaget Vestas och det svenska verkstadsbolaget
Sandvik. I alla dessa fall var jag s& overtygad om bolagens
kvalitet att jag vadgade kopa mer aktier da aktiekursen fortsatte
sjunka. O’Reilly, Costco och Fastenal ar andra exempel pa
bolag som jag har kdpt mer av da jag har fatt dem billigare.

Déremot dr Stockmann, Tulikivi och Suominen, som jag har
salt, samt av véra kvarvarande bolag atminstone Oriola och
H&M, exempel pa bolag dir ndgon vindning till det bittre
inte har skett. Efterklokt kan jag konstatera att jag dvervirde-
rade ledningens kvalitet och bolagens konkurrenskraft och
underskattade branschens fordndringar. Men den viktigaste
lektionen dr att jag inte sdg rétta korrigerande atgirder och
darfor inte efter en tid langre ville kdpa fler aktier i bolagen.
Pa det sittet besparades vi storre forluster.

Nagon garanti for att det skulle gé lika bra i framtiden — alltsd
att jag skulle lyckas 6ka innehaven i de bolag som vinder och
lata bli att 6ka mycket i dem som inte vinder — finns givetvis
inte. Darfor ar det viktigt att forsta att Phoebus inte &r nagon
vél diversifierad fond. Vi édger bara 25 bolag, av vilka de 10
storsta utgdr 52 % av portfoljen. S& mina misstag kan bli
riktigt dyra och dérfér passar Phoebus inte som ndgons enda
placering, utan det I6nar sig att bygga huvuddelen av portfol-
jen med vil diversifierade (index)fonder.

Men framforallt kan mina misstag visa att en aktieplacerare
inte skall vara rdadd att géra misstag och inte deppa dver dem.
Aven en professionell portfoljférvaltare gér ménga misstag
och det viktigaste dr att man lyckas lite oftare, och att man
inte “slanger goda pengar efter diliga” i sina misslyckade
placeringar. Skogen vixer nog trots att nagot trad fortvinar.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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©l Senast jag presenterade vart

sophanterings- och

stadningsbolag Lassila &

Tikanoja 1 rapporten 2/2016

berittade jag att

affarsverksamhetens utveckling redan lidnge hade varit

trakig. Pa tio ar hade resultatet inte fordndrats mycket och

omsittningen inte Okat. Jag uppskattade dock bolagets
stabilitet och goda utdelningsférmaga.

Laget har inte just dndrats sedan dess. Omséttningen &r
visst en fjardedel storre dn 2015, men ett stort forvirv
inom fastighetsteknik i Sverige forklarar &ver tva
tredjedelar av d6kningen. Det justerade rorelseresultatet var
i fjol pd samma niva som 2015 och det forvintas inte dka i
ar heller.

I ljuset av dessa siffror dr det ingen overraskning att aktien
har varit en ganska klen placering. P& tre ar har L&T
inklusive dividender avkastat endast +2 % samtidigt som
Phoebus har avkastat +42 % och vart jamforelseindex har
avkastat +38 %.

Den nye VD:n Eero Hautaniemi och hans trupper har alltsa
mycket att fundera pé. Jobbet forenklas lite av att han satt i
L&T:s styrelse i tio ar 2007-2017 och darmed kinner
bolaget vil. Trots att han rekryterades utifrdn tror jag
dérfor att han kommer igédng snabbt.

Pa en kort tid har han redan lite fordndrat organisationen
och sélt den lilla och svagt lonsamma
skadesaneringsverksamheten. Storre linjedragningar far vi
nog vanta pa till hosten. Jag tror dock inte att nagot
dramatiskt &r att vénta — bolaget &r ju inte i nagon kris,
utan dess utveckling har bara varit ganska anemisk redan
lange. Potential till battre resultat borde finnas.

Efter kursnedgéngen vérderas L&T nu till 13x EV/EBITA
och ett skuldfritt P/E-tal pa 16x. Direktavkastningen &ar
hela 6,4 %, men utdelningen kanske for tillfillet &r nagot
generds da bolaget de senaste &ren har delat ut hela
resultatet. A andra sidan borde det inte finnas nigra storre
investeringsbehov, forutom eventuella foretagskop.

En stigande medvetenhet om  miljon.  starka
marknadsandelar, stabila huvuddgare, en jimn I6nsambhet,
en hyfsat stark balansrikning och en relativt modest
virdering kénns for mig inte som nagon dalig
kombination. Darfor repeterar jag mig sjilv — jag é&r
fortfarande ndjd med bolagets potential, trots att
nérhistorien inte helt har levt upp till mina forvantningar.

Lassila & Tikanoja &r vér elfte storsta placering (var tredje
storsta finska placering) och védger nu 4,0 % i portfoljen.
Vikten kunde kanske till och med vara lite hogre.

Aven gillande
H & M G ro u p Hennes & Mauritz —

eller H&M Group
som det heter nufortiden — maste jag sdga att placeringen
inte har motsvarat mina forvéntningar och repetera mig
sjdlv. d& jag ser vad det beror pa. DA jag senast
presenterade bolaget i rapporten 1/2016 sade jag ndmligen
att aktien nog inte stiger innan rorelsemarginalen
forbattras, vilket skulle krdva att forsdljningen per butik
borjar 6ka. Sa har inte skett.

H&M:s forsdljning har visst stigit med 16 % pé tre ar, men
antalet butiker har pd samma period dkat med hela 27 %.
Forséljningen per butik har alltsi fortsatt sjunka.
Rorelsemarginalen har halverats och &r nu bara 7,4 %, da
den under bolagets glansdagar 2005-2010 varje ar versteg
21 %. Resultatet per aktie har pa tre ar sjunkit med -40 %.

Mot den hér bakgrunden ar det inte sa konstigt att aktien
har varit en usel placering. Sedan jag sist presenterade
bolaget har aktien i euro inklusive utdelningar avkastat -35
% samtidigt som Phoebus har avkastat +42 % och vart
jémforelseindex +41 %.

Hela Karl-Johan Perssons period som VD, som borjade for
tio ar sedan, har alltsd varit en enda nedfoérsbacke. Finns
det langre nagot hopp for det béattre? Jag kanske &r for
optimistisk, men jag tror nog det. Trots att bolaget har
reagerat alldeles for langsamt pd branschens foréndring
tycker jag att vi under det senaste aret har sett en
fordndring som gér at ratt hall.

Till skillnad fran att Karl-Johan Persson dnnu for tre ar
sedan forsokte vdxa ut ur problemen genom att 6ppna nya
kedjor (vilket ndrmast fick problemen att vixa) har H&M
under den senaste tiden satsat pa att forbéttra
kopupplevelsen — genom digitala 16sningar som
kombinerar fysiska butikers och ndthandelns fordelar —
samt logistiken. Samtidigt har farre nya butiker Gppnats
och fler gamla butiker stingts. Nettodkningen i antalet
butiker kommer i ar att bli bara 2,6 %.

Det nyss publicerade halvarsresultatet visade redan att
marknadsandelarna borjar 6ka, reapriserna borjar minska
och resultatnedgéngen boérjar avtaga. H&M seglar inte
dnnu pa ndra hall pa klara vatten, men vi bér komma ihdg
att vi inte talar om vilken som helst plagghandlare. H&M
om nagon har nog resurser att satsa pa sin fordndring.

Efter kursnedgédngen & H&M var minsta placering och
véger bara 1,5 % i vér portf6lj. Jag ar inte s& Overtygad i
min optimism att jag skulle kopa mer aktier at oss, men jag
ser girna fortsatt hur H&M:s fordndringsarbete
framskrider. Atminstone #r var risk inte lingre stor.
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