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FONDEN
Avkastning Volatilitet
5,15 % 15,48 %
10,04 % 13,24 %
37,88 % 11,37 %
71,73 % 11,97 %
142,05 % 12,85 %
427,51 % 14,28 %
996,16 % 13,73 %
10,61 %
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JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
40% MSCI AC World NDR

Avkastning

7,38 %

9,34 %
30,43 %
64,23 %
132,10 %
409,84 %
690,42 %
9,10 %

Volatitlitet
14,77 %
12,49 %
10,95 %
11,72 %
12,64 %
15,14 %
14,99 %

" Vi bor se skogen for triden."

Enkelt dr effektivt.

Phoebus +996,2 %

Index +690,4 %
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& CO Enkelt dir effektivt.

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.6.2025

Ak-

Antal tiekurs Marknads- Vikt i

aktier valuta euro viarde EUR fonden
Konecranes 85000 67,65 5750 250 3,9%
Fortum 350000 15,90 5565 000 3,7%
Vaisala 98000 50,00 4 900 000 3,3%
Lassila & Tikanoja 405000 9,53 3 859 650 2,6%
TietoEVRY 215000 16,20 3483 000 2,3%
Nokian Tyres 400000 6,19 2 476 000 1,7%
Oriola 1615571 1,05 1702812 1,1%
Exel Composites 3780000 0,37 1387 260 0,9%
Inhemska aktier 29 123 972 19,6%
Air Liquide 69000 176,54 176,54 12 181 260 8,2%
Costco 12500 985,14 839,92 10 498 977 71%
Fastenal 280000 41,96 35,77 10 016 881 6,7%
Handelsbanken A 880000 125,75 11,29 9937 855 6,7%
O'Reilly Automotive 127500 89,16 76,02 9692 131 6,5%
Progressive 27000 263,99 225,07 6 077 014 4,1%
Automatic Data Processing 23000 303,45 258,72 5950 507 4,0%
Sandvik 300000 216,30 19,42 5 827 466 3,9%
John Deere 13000 513,34 437,67 5689 675 3,8%
Tractor Supply 115000 51,71 44,09 5070 040 3,4%
Orkla 504000 109,60 9,26 4 668 244 3,1%
Novonesis 71000 458,30 61,43 4 361 310 2,9%

3

Givaudan 1037 916,00 4190,30 4 345 338 2,9%
Eurofins 70000 60,80 60,80 4 256 000 2,9%
Brembo 380000 8,08 8,08 3070400 21%
Atlas Copco B 250000 134,25 12,06 3014 090 2,0%
TFF Group 100000 22,40 22,40 2 240 000 1,5%
Strategic Education 25000 85,89 73,23 1830719 1,2%
Harley-Davidson 65000 23,62 20,14 1308 978 0,9%
Hennes & Mauritz 102000 132,45 11,89 1213 261 0,8%
Utlandska aktier 111 250 146 74,7%
AKTIER totalt 140 374 118 94,3%
Nettokassa 8 511 012 5,7%
FONDENS VARDE 148 885 130 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 1358 248,16
Varde per A-andel 109,616
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FONDENS UTVECKLING

Det andra kvartalet var utmérkt pa aktiemarknaden. Vart ja-
mforelseindex steg med +5,9 % (Finland +8,0 % och vérlden
+2,3 %). Phoebus virde 6kade bara med +1,3 %. En stor bid-
ragande orsak var att den amerikanska dollarn férsvagades
med -8 %.

Frén arets borjan har Phoebus avkastat +5,2 % och ja-
mforelseindexet +7,4 %. Sedan starten har Phoebus avkastat
+996,2 % och jamforelseindexet +690,4 %.

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pé lang sikt &r
béttre 4n marknadens, men det finns ingen garanti for att jag
lyckas. Tvértom dr oddsen emot oss, ndrmast beroende pa
fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag kopte under kvartalet ett nytt bolag &t oss, Atlas Copco for
3,1 m€. Dessutom okade jag dgandet i tio av vara bolag for to-
talt 3,0 m€, ndrmast for att aterinvestera dividenderna. I k6-
pens storleksordning Handelsbanken, Fortum,, Orkla,
Sandvik, Konecranes, Brembo, Air Liquide, TFF, Novonesis
och Givaudan.

Vi fick 1,8 m€ i dividender och dgarna placerade netto 2,3 m€
nya pengar i fonden. Vér kassa sjonk och 4r nu 5,7 % av
fondens vérde. Jag strivar efter att den skulle vara lite mindre
an sa.

FRAMGANGAR OCH MISSTAG

En journalist ville nyligen frdga om mina storsta lyckanden
och misslyckanden under Phoebus historia. Jag hann inte
svara men borjade fundera hur man borde mita dem?

Ar en liten placering som ger en stor procentuell avkastning
béttre dn en stdrre placering som avkastar mera i euro, trots att
procenten dr mindre? Eller 4r en snabb vinst, vars drsavkast-
ning kan vara enorm, béttre dn ett langt innehav, vars to-
talavkastning dr mangfaldig?

Under Phoebus historia har jag salt aktier for 53 m€, som har
gett en vinst pa 21 m€. Var portfoljs anskaffningsvarde ar nu
89 m€ och marknadsvirdet 140 m€, sa vi har 51 m€ i oreal-
iserade vinster. Férutom de totala vinsterna pa 72 me€ har vi
fatt 30 m€ i dividender, alltsé totalt 102 m€ i avkastning.

Helt och héllet har jag sélt 39 av véra bolag, varav 18 pa for-
lust. De storsta procentuella forlusterna gav Niscayah (-73 %),
Merck (-60 %) och Tellabs (-45 %). De euroméssigt storsta
forlusterna kom fran Niscayah (-0,4 m€), Tamfelt (-0,3 m€)
och HHLA (-0,2 m€).

Storsta procentuella vinsterna gav Vacon (+374 %), Ekokem
(+205 %) och Wal-Mart de México (+146 %). I euro var de
storsta vinsterna Tikkurila (4,0 m€), Vacon (2,4 m€) och Puu-
haryhma (0,8 m€).

Mitt i arsavkastningar var Apotea bést, som pa tre dagar av-
kastade hela +63 %. Bryggeriet Baltika gav p4 ett halvt ar
+117 % och Instrumentarium pa ett knappt ar +69 %.

Av de aktier som nu &r i var portfolj — berdknat med bade re-
aliserade och orealiserade vinster - har den bésta avkastningen
hittills kommit fran Costco (+11,0 m€), O’Reilly (+8,5 m€)
och Progressive (+8,4 m€). Sdmst har hittills Nokian Tyres (-
3,2 m€), TietoEvry (-1,2 m€) och Exel Composites (-1,1 m€)
avkastat.

Av mina aktieval glddjer jag mig mest & Puuharyhma och
Ekokem. Bada var bolag som ingen annan kénde, utan krdvde
min egen analys, och bada var svéra att kopa i storre mingd. I
den stora helheten &r sékert det lyckligaste att jag har vagat
placera mer dn jag hade tdnkt utomlands, som béade har gett
véra bésta avkastningar och forbattrat var diversifiering.

Misstag har jag gjort manga, men de hor till saken. De har
varit nyttiga savida, att jag redan for Gver tio ar sedan fattade
att jag kanske inte ar riktigt s& smart som jag trodde!

VI BOR SE SKOGEN FOR TRADEN

Egentligen borde man inte fundera p4 sina enskilda
placeringar mera dn man funderar pa enskilda trdd i sin skog,
tycker jag. Helheten avgor. I portfoljforvaltning &r det minst
lika viktigt att kontrollera riskerna och kostnaderna, som att
vilja aktier. Faktiskt tycker jag att diversifieringen och kost-
nadskontrollen &r allra viktigast.

Manga placerare gor nog det felet att de stirrar bara pa sina
enskilda aktier och glommer att planera helheten i portfoljen.
Det ér ju trékigare, men det leder ver tiden helt sékert till en
béttre avkastning, 4n om man bara forsoker slé enskilda
home-runs.

Fran starten har Phoebus avkastat mer &n vart jamforelsein-
dex, som goér mig ndjd. Var dveravkastning svinger dnd4 sa
mycket, att jag inte dnnu heller kan sdga om det bara har varit
god tur, eller ocksa lite skicklighet? Hur som helst har vara
kunder dragit nytta av det.

Mina storsta framgéngar dr nog all den positiva feedback som
jag har fatt av vara kunder under arens lopp. Och samtidigt
sékert mina storsta misstag, om nagon har placerat i Phoebus
med fel férvéntningar, blivit rddd for att marknaden sjunker
och sélt sitt 4gande pa forlust. Det férsoker jag undvika ge-
nom att kommunicera dppet ocksa om riskerna.

Eller ndja — mitt mest lyckade beslut var nog att jag alls star-
tade fonden for snart 24 ar sedan. Och redan fore det, att jag
rdkade hamna just pa Seligon, bland manga alternativ.

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

Jag presenterade senast var elproducent Fortum i rapporten
4/2021 och sade d4 att bolagets strategiska forvandling 4nnu
var pé hélft, d4 det inte hade fatt sitt dotterbolag Uniper under
full kontroll, sa att det kunde férdndra dess verksambheter.

Da Ryssland anf6ll Ukraina blev det omojligt. Fortum {or-
lorade Uniper, som skulle ha gétt omkull utan Tysklands
statsstod, da gaspriserna skot i hojden och leveranserna fran
Ryssland tog slut. Ocksé Fortums egen finansiering blev
osiker, da elpriserna skot i hdjden. Bolaget hade sélt produk-
tionen i férvég, och elbdrsen krivde allt hogre sakerheter for
futurerna.

Finska staten skotte tyckte jag problemet pa ett mycket fult
och oetiskt sdtt. Staten gav ett “nddlan” — som Fortum sade att
de inte ens behdvde — mot att staten gratis fick en procent till
av bolaget. Affarskumpaner som skor sig sjdlva pa var bekost-
nad vill jag inte ha i Phoebus.

Manga andra dgare har tydligen dragit samma slutsats, eft-
ersom aktien inklusive dividender har avkastat -24 % pa tre
och ett halvt ar, samtidigt som Phoebus har avkastat +16 %
och vért jamforelseindex +10 %. S& varfor dger vi dnnu For-
tum?

Orsaken ar vérderingen. Ofta da jag har fel om nagot bolags
kvalitet sd blir aktien sedan s billig, att jag inte bara vill
skinka bort den. Som jag sjélv brukar analysera bolag tycker
jag Fortum just nu &r billigt.

Fortums marknadsvérde dr 14,3 miljarder euro och netto-
skulden 1,3 miljarder, sa bruttovérdet &r 15,6 miljarder. Bo-
laget producerar ett normalar 21 TWh vattenkraft i Finland
och Sverige, som &r ganska létt att virdera da hela vat-
tenkraftverk de senaste aren har sélts for 700-800 euro per
producerad MWh. Bara vattenkraftens virde ar da 15-17
miljarder euro.

Dessutom producerar Fortum cirka 24 TWh kérnkraft och 1
TWh vindkraft per ar, men de &r svarare att virdera. Kérn-
kraftverken dr gamla och kréver brénsle, vindkraftverken
haller inte sa ldnge. Fortum har ocksa ett elforséljningsbolag
och fjarrvdarme i Polen. Jag skulle gissa att alla dessa tillsam-
mans dr virda 7-8 miljarder euro, men det kan vara fosiktigt.

Men dven med en konservativ véirdering borde da Fortums ak-
tie vara vérd 23-25 euro, alltsd héilften mer dn den nuvarande
aktiekursen.

Efter den déliga kursutvecklingen viger Fortum nu bara 3,5 %
i var portfolj. En noggrann ldsare markte kanske att jag under
kvartalet kopte fler aktier, trots att jag inte litar pa staten som
dgare. Men det var bara en aterinvesteing av dividenderna. Jag
kommer nog sannolikt att sdlja véra aktier, da priset och
vérdet ndgon gang igen &r lite ndrmare varandra.

Atlas Copco

Jag kopte i maj ett nytt bolag ét oss, Atlas Copco i Sverige.
Jag har foljt bolaget linge, men av olika orsaker har jag aldrig
tidigare placerat i det.

Bolaget har ldnge varit vérldsledande pa industriella kompres-
sorer och pneumatiska verktyg. Dessutom konkurrerade det ti-
digare med vért portfoljbolag Sandvik inom utrustning for
gruvindustrin, och var dérfor inget alternativ. Sin gruvrorelse
separerade dock Atlas Copco redan 2018 i ett sérnoterat bors-
bolag (Epiroc).

Den andra orsaken var tidigare att jag inte gillade bolagets
strategi. Atlas Copco kopte 1997-99 tva maskinuthyrnigsbo-
lag 1 USA, som inte &r industri- utan finansverksamhet. De
fattade snabbt sitt misstag och salde dem 2006. Sedan kopte
de 2013 Edwards, som dr en av véirldens ledande producenter
av vacuumpumpar for elektronikindustrin, som for Atlas
Copco var ett helt nytt kundsegment. Men bolaget har lyckats
skota dven det vil, fast efterfragan dr mycket mera cyklisk dn
hos dess traditionella kunder.

Jag tycker Atlas Copcos kvalitet dr exceptionellt bra. Av dess
omséttning kommer hela 37 % fran service och reservdelar,
och darfor har rorelsemarginalen de senaste fem éren stabilt
legat mellan 21-23 %. Omséttningen har vuxit med 77 % pé
fem ar och rorelseresultatet 86 %. Avkastningen pa det inves-
terade kapitalet &r cirka 30 %. Den storsta verksamhetens
(kompressorena) rorelsemarginal dr 6ver 25 % och kapitalets
avkastning hela 85 %. Den star for 44 % av omséttningen och
50 % av resultatet.

Vad giller ledningen dr Atlas Copco ocksa vérldsklass.
Verksamheterna adr decentraliserade, sa besluten fattas nira
kunderna och &r snabbare och mer korrekta &n om nagon cen-
tralférvaltning skulle goéra dem. Detta kréver att ledningen li-
tar mycket pa sina anstéllda, men ar samtidigt en av de ge-
mensamma egenskaperna i vérldens bésta bolag.

Sen ar det ju ldttare att lita pa sina anstéllda da man kénner
dem frén tidigare, Darfor &r ledningens bestdende och rekryte-
ring inifran ocksa de kdnnetecken, som néstan alla vérldens
bésta bolag har gemensamt. Atlas Copco har under hela sin
historia i 152 ar haft bara 13 VD:ar, av vilka bara tva kom uti-
fran bolaget.

Sé& Atlas Copco ar definitivt ett bolag som kvalitativt passar
oss. For det betalade vi nu cirka 22x fjolarets resultat, da jag
kopte den lite billigare B-aktien. For ett s& hir bra bolag
kénns det inte alls dyrt for mig.

Bolagets vikt i portf6ljen dr d&nnu bara 2,0 %, for jag startar
alltid med lite mindre placeringar. Men min tanke ar att 6ka
vikten i framtiden. Sa hir bra bolag dr det inte l4tt att hitta till
vettiga varderingar — inte ndgonstans i vérlden.
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