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Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. -1,05 % 8,44 % 1,50 % 9,22 %
Fran &rets borjan 3,78 % 8,74 % 9,85 % 10,08 %
14r 5,90 % 8,42 % 16,56 % 9,89 %
3ar 52,39 % 10,63 % 69,77 % 14,46 %
5 &r 72,04 % 12,88 % 73,29 % 15,61 %
10 &r 119,95 % 15,37 % 140,97 % 17,07 %
Fran startdatum 291,34 % 14,45 % 197,06 % 16,67 %
Fran startdatum per annum 11,08 % 8,75 %
Kostnader, nyckeltal 13%)0922001134
Arliga avgifter 0,75 %
Avkastningsbunden provision 0,00 % ”ft‘)r Phoebus _del §té’1r valet__mgllan om vi skall
Transaktionskostnader % 0.01 % halla 0ss mer till le_and, dar jag kanner bola-
’ gen béttre, eller om vi skall placera mer utom-
Totalkostnadsandel (TKA) % 0.77 % lands, dar det ar betydligt lattare att hitta bolag
Portfdljiens omsattningshastighet -7,09 % av riktigt hog kvalitet men dar risken for misstag
Tracking error 5,76 % samtidigt &r klart storre?”
;%rrr:igmgzalr(\é%iirrlnbetalda till foretag 0,00 %
Storlek 32727331€
Narkretsens dgarandel (30.9.2014) 10,26 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.9.2014

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro varde EUR fonden
Fortum 162000 19,23 3115260 9,5%
Vacon 60000 33,68 2 020 800 6,2%
Lassila & Tikanoja 115000 13,40 1541 000 4,7%
Exel Composites 159000 7,79 1238610 3,8%
Tieto 60000 19,86 1191 600 3,6%
Nokian Tyres 49000 24,10 1180 900 3,6%
Tikkurila 68000 16,56 1126 080 3,4%
Oriola-KD B 460000 2,37 1 090 200 3,3%
Konecranes 43000 21,08 906 440 2,8%
Vaisala 42000 20,94 879 480 2,7%
Ekokem A+B 12000 67,00 804 000 2,5%
Stockmann B 76000 8,63 655 500 2,0%
Tulikivi 1797811 0,261 469 229 1,4%
Inhemska aktier 16 219 099 49,6%
Air Liguide 22099 96,47 96,47 2131891 6,5%
Handelsbanken B 55000 323,10 35,32 1942 577 5,9%
Hennes & Mauritz 51000 297,30 32,50 1657 462 5,1%
Harley-Davidson 31000 59,32 47,16 1462 013 4,5%
Costco 14000 125,32 99,63 1394 880 4,3%
Automatic Data Processing 18000 82,81 65,84 1185 069 3,6%
Fastenal 29000 45,20 35,94 1042137 3,2%
Progressive 47000 25,49 20,27 952 481 2,9%
Sandvik 92000 81,10 8,87 815619 2,5%
HHLA 35000 18,65 18,65 652 750 2,0%
TFF Group 9500 61,87 61,87 587 765 1,8%
Strayer Education 10000 59,38 47,21 472 094 1,4%
Systemair 20000 99,75 10,90 218 083 0,7%
Utlandska aktier 14 514 820 44,4%
SUMMA aktier 30733919 93,9%
Nettokassa 1993411 6,1%
FONDENS VARDE 32727331 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 836 289,18
Varde per A-andel 39,1340
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FONDENS UTVECKLING

Varldens borser utvecklades fortsatt positivt under det tredje
kvartalet. Vart jamforelseindex steg med 1,5 %. Phoebus
utvecklades tyvarr inte s& bra, utan sjonk med -1,1 %. Framst
forklaras detta av att de Rysslandsberoende Nokian Tyres och
Tikkurila gick daligt efter att krisen i Ukraina eskalerade.
Stockmann kraschade totalt, dels pa grund av Rysland men
framst beroende pa sin egen ledningskris.

Fran starten har Phoebus néstan fyrfaldigats och vart jamfo-
relseindex har nastan trefaldigats. Under de senaste 10 aren
har Phoebus dock inte gett ndgot mervarde, utan istéllet forlo-
rat en procentenhet per &r (8,2 % vs 9,2 %) mot index. Det
kan jag sjéalvklart inte vara ndjd med.

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

Phoebus &gare I6ste under kvartalet netto in andelar fér 70te.
Jag anvénde 311te for att kopa aktier (Systemair, TFF Group
och Fastenal) men exceptionellt salde jag ocksd aktier for
870te. Fortum maste jag minska pd grund av fondens nya
regler och Vacon minskade jag efter att Danfoss lade ett bud
pé bolaget.

Séaledes 6kade var kassa, som i slutet av kvartalet var 6,1 % av
fondens varde. Till detta bor vi egentligen ocksa rakna inne-
havet i Vacon, forutsatt att Danfoss’ bud gar igenom. Var
totala kassa inklusive kassaliknande tillgangar &r alltsd hela
12,3% av fondens varde och det kommer nog att ta sin tid
innan jag far den sankt till mer normala nivaer.

LEDNINGEN SOM PLACERINGSKRITERIUM

Ett av Phoebus viktigaste placeringskriterier &r att bolagets
ledning bor vara exceptionellt bra. Med detta menar jag fram-
for allt att den verkstéllande ledningen bor vara ivrig och stolt
dver sitt bolag och att den konsekvent bor utveckla bolagets
konkurrensfordelar och verka for dgarnas béasta. De basta
ledarna &r ambitiésa men samtidigt édmjuka. Samma krav
galler givetvis for styrelsen, men som utomstdende ar det
svart att se hur styrelsen arbetar.

Sommarens viktigaste nyheter var darfor for mig att VD:n i
tvd av vara bolag - Stockmanns Hannu Penttila och Nokian
Tyres’ Kim Gran - pensionerade sig. Detta vdckte igen en
fraga (som jag diskuterade &ven i rapporten 2/2011): Kan “bra
foretagsledning” faktiskt vara ett bra placeringskriterium, ifall
ledarna i vara bolag byts ut véldigt ofta?

Phoebus &ger for tillfallet aktier i 13 finska och 13 utlandska
bolag. Av deras VD:ar har sju haft sin post i éver tio ar. Av
dessa ldngvariga chefer jobbar sex i vara utlandska bolag och
bara en - Vacons Vesa Laisi - i ett finskt bolag. Farre &n fem
ar som VD har fem av vara finska och fyra av véra utlandska
bolags chefer jobbat.

Annu storre skillnad i kontinuiteten mellan vara finska och
utlandska bolag marker vi da vi studerar varifran cheferna har
rekryterats. Av vara utlandska bolags chefer har tio kommit

inifran sina bolag och bara tre har rekryterats externt. Av vara
finska chefer har i sin tur bara tva - Tapio Kuula pd Fortum
och Heikki Vauhkonen péa Tulikivi - rekryterats internt, och
de resterande 11 har kommit ndgon annanstans ifran.

Ett foretags eller dess lednings “kvalitet” ar svara att exakt
definiera. Man kunde kanske till och med ldgga kvalitet till
den lista som den framlidne Laurence J. Peter ndmnde:
“Competence, like truth, beauty, and contact lenses, is in the
eye of the beholder."

Hur som helst ar ett av mina framsta kriterier pa kvalitetsbo-
lag, férutom en duktig ledning, att verksamheten uppvisar
kontinuitet. Alltsd att foretagskulturen bygger pd bolagets
konkurrensfordelar, som styrelsen och den verkstéllande
ledningen konsekvent forsoker forstarka. Till detta hor néstan
alltid ocksa att nasta generation av ledare utvecklas internt. |
ménga fina bolag, speciellt i USA, kan intern chefsutveckling
faktiskt vara ett av de viktigaste uppdragen som styrelsen ger
at den verkstallande ledningen.

D& man ddremot externt rekryterar en VD som inte kanner
bolaget sedan tidigare racker det nastan per definition 1-2 ar
for honom att lara sig k&nna bolaget tillrackligt val for att
kunna borja leda eller utveckla det. Under den tiden ger bola-
get naturligtvis ett stort férsprang at sina konkurrenter. Gans-
ka ofta hander det ocksa att den externt rekryterade chefen
aldrig anpassar sig till bolagets kultur, utan rekryteringen
visar sig vara ett misstag.

Vad i all vérlden tanker alltsa vara finska bolags styrelser, déa
de inte hittar interna férmagor i sina bolag och da cheferna
byts ut alldeles for ofta?

Jag tror inte att det ar frdgan om ndgon kulturskillnad till
Finlands nackdel. Snarare beror differensen pa att vara finska
bolag helt enkelt i medeltal 4 av samre kvalitet an véra ut-
landska bolag. Det ar helt naturligt - alla kan inte vara bast i
vérlden och det ar orealistiskt att tro att man kan hitta manga
av “foretagsvarldens OS-vinnare” i lilla Finland.

Dérfor tror jag fortfarande - trots de bakslag vi har lidit i
termer av ledningens kvalitet och framforallt kontinuitet i vara
finska bolag - att en god foretagsledning, inklusive konse-
kventa generationsskiften, &r ett av de tydligaste tecknen pa
ett valskott bolag. For Phoebus del stdr valet mellan om vi
skall halla oss mer till Finland, dar jag kanner bolagen battre,
eller om vi skall placera mer utomlands, dar det ar betydligt
lattare att hitta bolag av riktigt hog kvalitet men dar risken for
misstag samtidigt ar klart storre?

Efter 13 &r som portfoljforvaltare &r jag nog idag lite mer
benigen att placera utomlands 4n jag var d jag startade Pho-
ebus. Vart nya jamforelseindex som trader i kraft nista ars-
skifte, dar Finlands vikt sjunker fran 75% till 60%, aterspeglar
delvis detta. Men Finland kommer att forbli Phoebus 6verlag-
set viktigaste marknad &ven framover och jag ténker givetvis
forsoka hitta kvalitetsbolag &ven i Finland! Foretagsledning-
ens kvalitet &r och forblir ett av mina viktigaste kriterier i det
syftet.

Anders Oldenburg, CFA

portféljforvaltare

anders.oldenburg@seligson.fi
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Dé jag presenterade vart
malfargsbolag Tikkurila for tre ar

sedan i rapporten 3/2011 sade jag att

jag garna vill 6ka vart dgande da jag
har lart mig kanna ledningen battre.
Det har jag ocksa gjort. Tikkurilas vikt
i var portfolj (3,4%) &r idag nastan tre
ganger sa stor som senast.

TIKKURILA

Senast berdomde jag dven resultatets stabilitet.
Rorelsemarginalen 1dg 2007-2010 varje ar i intervallet
9,2%-10,2%. Sedan dess har det bara blivit battre. Aven
2011-2013 har marginalen varit mycket stabil men pé en
battre niva an tidigare (9,7%-11,1%). Med beaktande av
hur svag ekonomin har varit &r prestationen lysande.

Tillvaxten ar dock ett problem for Tikkurila. Jag blev lite
orolig for nagot ar sedan da ledningen borjade tala mer an
tidigare om foretagskop och da bolaget sade att det
forsoker na en omséattning pa en miljard senast 2018. Men
jag var nog orolig i onédan. VD Erkki Jarvinen har visat
sig vara en mycket positiv overraskning och jag ér
dvertygad om att han inte kommer att gdra nagot
ogenomténkt foretagskdp bara for att vaxa.

Tikkurilas tillvaxtmarknad skulle forstas ha varit Ryssland,
dar bolaget & marknadsledare. Landet har dock i
aktiemarknadens Ggon forandrats fran en lovande marknad
till ett fult ord i takt med att krisen i Ukraina har forvérrats.
Hittills har Tikkurila lyckats forsvara sitt resultat i
Ryssland men ldget blir nog vérre innan det blir battre.
Detta forklarar varfor aktien i ar har tappat -13% (inklusive
dividender) samtidigt som marknaden i Finland har
avkastat 9%. Pa tre ar har Tikkurila avkastat 48%, Phoebus
52% och vart jamforelseindex 70%.

Efter kursnedgangen tycker jag att Tikkurilas vardering &r
intressant. Pa foregdende 12 manaders resultat (1,18e) &r
P/E-talet 14,0x och direktavkastningen berdknad pa
senaste dividend (0,80e) &r 4,8%. Det &r skél att notera att
Tikkurila under sin fyraariga borshistoria varje ar har hojt
utdelningen och samtidigt minskat sin nettoskuld.
Ledningen och styrelsen verkar &tminstone i detta
avseende ha en langsiktig installning till att skapa varde for
agarna.

Jag forvantar mig inte att l4get i Ryssland skulle bli battre i
en nara framtid, som av slaget av ndgon magisk trollstav,
men jag litar fortfarande pd att var ostra grannes 140
miljoner invanare, som anvander bara halften av den
malfarg vi i vast anvander per capita, utgor en mycket stor
potential for marknadsledaren pa lite langre sikt. D& vi
minns Tikkurilas starka varumérken, dess &verlagsna
marknadsposition i Finland och Sverige, dess utmarkta
ledning, stabila resultat och starka balansrakning &r det hér
ett bolag i min smak.

Jag tror det & mycket sannolikt att da jag nasta gang
presenterar Tikkurila om ungefar tre ar kommer jag igen
att ha okat bolagets vikt i var portfolj.

3 o Var _ nyaste
L systemair e

ventilationsbo
laget Systemair. Jag tittade forsta gangen pa bolaget da det
borsnoterades pa hosten 2007. Det var ju frdgan om ett
entreprendrsdrivet bolag som &nda sedan det grundades
1974 hade gjort positiva resultat och som mycket snabbt
hade vuxit till en internationell koncern. I fjol omsatte
Systemair 580me och torde vara marknadsledare i Europa,
tatt foljt av FlaktWoods, Trox och Swegon.

Pa allvar blev jag intresserad av Systemair 2009, da VD
Gerald Engstrom lovade ersétta ett par hundra anstéllda for
de forluster de hade gjort pad att kopa aktier i
borsintroduktionen. Inte fran bolagets kassa, utan fran sin
egen ficka. Jag tyckte gesten var mycket viktig. Den visade
ju att han bryr sig om séval de anstallda (for att han ville
ersatta deras forluster) och aktiedgarna (for att han anvande
sina egna pengar och inte bolagets). En byrakrat-VD skulle
nog aldrig drémma om att géra nagot sadant.

| &r har Systemairs aktie sjunkit med -20% vilket jag tyckte
Oppnade ett intressant koptillfalle. Kursfallet har tva
orsaker. FOr det forsta fororsakade ett stort foretagskop i
Tyskland forra daret ovantat mycket kostnader och
resultatet blev en besvikelse. Men riktningen verkar ha
svangt pa basen av siffrorna for forsta kvartalet 2014/15
(maj-juli). For det andra har placerarna tydligen blivit
skrdmda av att Ryssland &r Systemairs storsta marknad,
som dock bara stéar for 10% av omséattningen.

Trots kursfallet ar aktien inte helt billig. Systemairs mal ar
att nd en rorelsemarginal pd 10% vilket torde vara
realistiskt, trots att marginalen i fjol var bara 6%. Sitt mal
Overskred Systemair 2006-2009 och 2011 och av
konkurrenterna &r atminstone Swegon pa den nivan. Om
Systemair nar malet blir resultatet per aktie dryga 7 kronor
och P/E-talet med dagens kurs (99,75 kronor) skulle bli
14x. EV/EBIT skulle bli 12x och det skuldfria P/E-talet
knappa 16x. For ett kvalitetsbolag tycker jag vérderingen
ar skalig.

P& minussidan ligger kanske att merparten av tillvéaxten
kommer fran foretagskop, vilket alltid &r lite riskabelt.
Under de senaste 9 aren har Systemair vuxit med 12,1%
per ar, varav 5,9% organiskt. Men &tminstone hittills
verkar foretagskdpen ha lyckats ganska bra.

Och visst vaxer Systemair ocksd organiskt - bolaget har
faktiskt gjort det 18 kvartal i rad trots det svaga
marknadslaget. Forséljningen av ventilationsutrustning
foljer givetvis byggkonjunkturen, men trenden mot mer
energisnala fastigheter innebar ocksa att branschen véxer
snabbare an byggsektorn i 6vrigt.

Var position &r an s lange mycket liten (0,7% av fonden)
och jag kommer att oka den gradvis om/da vi far kopa
aktier till ratt pris. Men vi har ingen bradska.
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