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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap G,
30.9.2021 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet

3 man. -0.43 % 8.90 % 0.43 % 9.35 %
Fréan arets borjan 14.53 % 9.18 % 18.82 % 9.53 %
1ar 27.37 % 10.16 % 30.17 % 10.30 %
3ar 37.58 % 14.65 % 42.88 % 14.53 %
5ar 81.27 % 12.61 % 83.71 % 12.37 %
10 ar 229.14 % 12.34 % 285.11 % 13.43 %
Frén startdatum 745.23 % 13.96 % 573.87 % 15.47 %
Fran startdatum per annum 11.27 % 10.02 %

KOSTNADER, NYCKELTAL 1.10.2020 - 30.9.2021

Arliga avgifter 0.75 %

Avkastningsbunden provision 0.00 %

Transaktionskostnader 0.02 % "Vad harjag Lirt migpd’ 20 6ro"

Totalkostnadsandel (TKA) 0.78 %

Portféljens omséattningshastighet 8.12 %

Tracking error 5.81 %

Férmedlingsarvoden betalda till

féretag inom samma koncern 0.00 %

Narkretsens agarandel (30.9.2021) 6.83 %

Storlek 102 467 905 €
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.9.2021

Antal Aktiekurs Marknads-

aktier valuta euro viarde EUR
Fortum 226000 26.63 6018 380 5.9%
Nokian Tyres 160000 31.07 4971 200 4.9%
TietoEVRY 160000 25.98 4 156 800 41%
Lassila & Tikanoja 265000 13.56 3 593 400 3.5%
Vaisala 90000 37.60 3384 000 3.3%
Exel Composites 350000 7.70 2 695 000 2.6%
Konecranes 70000 34.14 2 389 800 2.3%
Oriola A & B 520000 1.78 927 294 0.9%
Inhemska aktier 28 135 874 27.5%
Air Liquide 58000 139.16 139.16 8 071 280 7.9%
Handelsbanken A 600000 98.12 9.65 5788 221 5.6%
Fastenal 121000 52.82 45.63 5521 095 5.4%
Costco 14000 451.79 390.28 5463 943 5.3%
O'Reilly Automotive 9500 626.00 540.77 5137 353 5.0%
Automatic Data Processing 29000 199.58 172.41 4999 845 4.9%
John Deere 15000 350.87 303.10 4 546 519 4.4%
Sandvik 226000 200.30 19.69 4 450 673 4.3%
Tractor Supply 23000 208.14 179.80 4135470 4.0%
Progressive 47000 91.14 78.73 3700 397 3.6%
Novozymes 58000 445.70 59.94 3476 365 3.4%
Orkla 400000 80.06 7.86 3143 368 3.1%
Brembo 250000 10.93 10.93 2732 500 2.7%
TFF Group 80000 25.60 25.60 2048 000 2.0%
Harley-Davidson 60000 37.66 32.53 1951970 1.9%
HHLA 95000 19.35 19.35 1 838 250 1.8%
Hennes & Mauritz 90000 183.26 18.02 1621610 1.6%
Strategic Education 25000 71.68 61.92 1 548 030 1.5%
Utlandska aktier 70 174 890 68.5%
AKTIER totalt 98 310 764 95.9%
Nettokassa 4 157 140 4.1%
FONDENS VARDE 102 467 904 100.0%
Antal andelar (A-korrigerat) 1212 307.69
Varde per A-andel 84.5230
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FONDENS UTVECKLING

Det tredje kvartalet brot trenden i det kursrally som har pagatt
i Over ett ar. Vart jamforelseindex steg nu med bara +0,4 %
och Phoebus sjonk med -0,4 %. I september d& marknaden
sjonk rejélt klarade sig Phoebus relativt lite béttre, liksom ofta
dé marknaden sjunker.

Frén érets borjan har Phoebus avkastat +14,5 % och vart ji-
mforelseindex +18,8 %. Sedan start har Phoebus avkastat
+745,2 % och jamforelseindexet +573,9 %.

Jag forsoker givetvis uppnd en avkastning som pa l&ng sikt dr
bittre 4n marknadens, men det finns ingen garanti for att jag
lyckas. Tvartom &r oddsen emot oss, ndrmast beroende pa
fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Under det tredje kvartalet fick jag var stora kassa béttre under
kontroll. Agarna placerade netto 0,8 m€ nya pengar i Phobus
och dividender fick vi 0,2 m€. Jag kopte fler aktier i vara bo-
lag for 3,5 m€ sé kassan minskade och var i slutet av septem-
ber 4,1 % av fondens virde, vilket bérjar vara ganska normalt.
Lite kan jag nog minska den &nnu.

TVA DECENNIERS ERFARENHETER

Jag har nu skott Phoebus i 20 ar. Oftast ser ju en placerare
framét, men det kanske kan vara skl att en liten stund fun-
dera pa vad jag har lart mig under de hér aren.

Inget nytt om aktiemarknaden. Den svdnger men avkast-
ningen 4r pa lang sikt summan av den ekonomiska tillvéxten,
inflationen och direktavkastningen. D4 jag startade Phoebus
fragade en ex-kollega vad jag skulle tro att fonden avkastar pa
20 &r? Jag svarade “ungefdr 10 % per &r +/- hur den gér mot
index”. S& har det gatt, vart jamforelseindex har avkastat
+10,0 % per ar och Phoebus har avkastat +11,3 %.
Svingningarna har emellanat varit stora.

Framover dr forvéntningen dtminstone betraffande den reella
avkastningen kanske ldgre, for direktavkastningen &dr nu lagre
och den ekonomiska tillvéxten kanske hogst samma. Infla-
tionen torde ocksa vara ldgre, &ven om den &r svar att bedoma.
Men det dr gissningar.

Min utgéngspunkt har frn borjan varit att jag vill géra lang-
siktiga placeringar. S& har det ocksa blivit. Vi har under
fondens historia dgt lite dver 50 bolag och dger idag 26 av
dem, sé bara 5 % av bolagen har bytts ut varje ar. Dels for att
jag har gjort misstag och dels for att manga bolag har kopts

upp.

Trots att marknadens logik inte har &ndrats s& har branschen
paverkats av att EU har borjat mikromanagera éven fonder, i
tilldgg till laddning av mobiltelefoner eller hur krokta gur-
korna fér vara. Manga regler dr underliga, men vi far bara leva
med dem.

Vad géller bolagen sé har den stdrsta 6verraskningen for mig
nog varit hur ofta den verkstillande ledningen byts och hur

ofta nya VD:n rekryteras utifran, speciellt i Finland. Dé coun-
trystjdrnan Lee Ann Womacks 14t that was 20 years and two
husbands ago ringer i mina 6ron sé kan jag inte lata bli att
ténka att bolagsledningen byts &dnnu oftare 4n ladyns dkta
mén.

Helsingin Sanomats Visio-ekonomibilaga hade i maj en
artikel ddr grundaren av rekryteringsbolaget Chief berittade
att medianen for borsbolagens VD:ars anstéllning nufortiden
dr tre ar. Andra kéllor sdger att den ér lite 1dngre, men inte
mycket.

Hur som helst dr det en mycket kort tid. Normalt syns ju det
som man idag gor i bolaget i resultatet forst om 2-3 r. Om
man redan dé byter till nésta VD sd ser styrelsen inte ens hur
den forra har presterat. Hur vettigt dr det?

Speciellt som det brukar ta ett halvar, ibland ett ar att
rekrytera en VD. Under den tiden borde styrelsen forma sig en
bild av en person som de kanske inte alls kdnner (om den
kommer utirfran). Sannolikheten att gora det bésta valet &r
nog inte sérskilt stor. Men om det nu dndé skulle lyckas sa &r
det vél dumt att 14ta en bra VD ga redan efter 3-5 ar, men sa
sker dnda ofta.

Fragan dr varfor? De finska borsbolagens sk.
bolagsstyrningskod séger visserligen att styrelsens viktigaste
uppgift dr att vdlja VD, men det betyder ju inte att man borde
gora det hela tiden. Koden rekommenderar ocksé att styrelsen
byts ganska ofta. Kanske det gor det lattare for en ny styrelse
att byta den VD som den foregéende styrelsen har valt?

Logiskt sett sa borde vél en bra styrelse sdka de bésta
exemplen globalt? Jag vigar med 20 &rs erfarenhet pasté att
de basta exemplen dr de bolag (speciellt i USA) vars VD byts
med mer dn 10 ars mellanrum och eftertrddaren kommer
inifrdn bolaget. I de bésta bolagen ar faktiskt skolningen av
eftertrddare en av de viktigaste uppgifterna som styrelsen ger
at VD. I Finland &r det séllan sa — eller atminstone har jag inte
hort om det.

Phoebus finska bolag har pa 20 ar haft i medeltal hela 3,6
VD:ar, vara utlindska bolag 3,1. Av vara finska ledare har
bara 1/7 kommit inifran bolaget, av de utldndska 2/3. Jag vet
inte om Finland har vérldens lyckligaste befolkning som vissa
studier visar, men atminstone har vi ganska sékert virldens
ndjdaste rekryteringskonsulter!

For 20 ar sedan antog jag att ledningen &r dnnu viktigare dn en
bra styrelse eller unika konkurrensfoérdelar, men dér har jag
fatt byta dsikt. Konkurrensfordelarna ar viktigast, for dem kan
inte en svag styrelse eller en hastigt vald ledning forstora
(&tminstone lange). Och det ar viktigt att huvudégarens rost
hor tydligt och klart i styrelsen. Dérfor uppskattar jag liksom
min kollega Peter familjebolag dnnu mer &n tidigare.

Men 20 &r har alltsa forflutit i huvudsak ungefir som jag
tankte. Det viktigaste dr givetvis att vara kunder har fatt en
god avkastning och da jag ser pa Phoebus laga inlosningsak-
tivitet sé dr jag ganska 6vertygad om att sa har varit fallet!

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Lakemedelsdistributdren Oriola dr var minsta placering som
véger bara 0,9 % i fonden. Inte for att jag skulle ha salt aktier,
utan for att bolaget har varit en mycket dalig placering. Jag
presenterade Oriola senast i rapporten 2/2018 och sedan dess
har aktien inklusive dividender avkastat -34 % samtidigt som
Phoebus har avkastat +46 % och jamforelseindexet +47 %.
Det &r forvdnande d bolagets verksamhet 4r ganska enkel och
dess marknadsposition dr stark.

Av partihandeln i lakemedel 4r Oriolas andel i Finland 43 %
och i Sverige 46 %. Av apoteksmarknaden i Sverige &r den 16
%. Anda till & 2016 gjorde Oriola cirka 60 me€ rorelseresultat,
varav ungefér hélften vardera i parti- och detaljhandeln. De
senaste aren har resultatet varit en tredjedel av detta, trots att
marknadspositionen inte har férsvagats.

S4 jag antar att ledningen inte riktigt har fungerat som den
borde? Senast hade Robert Andersson just blivit utndmnd till
VD men han astadkom inget som syntes i resultatet, sd jag var
inte forvanad da han fick sparken i borjan av 2021. Aven
ekonomichefen som han hade anstéllt och chefen for apoteken
i Sverige ldmnade bolaget forra sommaren.

I normalfall skulle jag tolka en sahér stor omsittning i
ledningen som en kris, men nu tycker jag den ar befogad. Da
ledningen klart inte funkar sa behdvs det nog nya féormégor.
Nya VD:n Elisa Markula kommer fran Tikkurila, dér hon
gjorde mycket for att forbattra den interna effektiviteten. Och
det &r just vad jag tycker att Oriola behdver mest just nu.

Markula gjorde genast i oktober fordndringar som jag tycker
ar mycket vettiga: forenklade verksamheten genom att sla
ihop partidistributions-, dosdistributions- och den operativa
verksamheten, samt dvergéng till en landsorganisation. Enkelt
ar effektivt.

Vi fér sidkert hora mer om Elisa Markulas tankar pa Oriolas
Capital Markets Day i slutet av november. Efter det méste jag
gora ett val — antingen att 6ka vart dgande rejélt, eller sélja
véra aktier. Vart nuvarande innehav har ingen meningsfull
betydelse for oss.

Jag ser mycket positivt i Oriola, fastéin bade resultat- och kur-
sutvecklingen har varit usla. Dess strategiska position dr
mycket stark, s om nagon global jitte skulle vilja etablera sig
i Norden vore nog Oriola en klar uppkdpskandidat. Aktiens
vardering &r inte utmanande. Med de resultat som Eero Hau-
taniemi som VD presterade skulle P/E-talet vara bara 7-8x.
Just nu &r ju resultatet mycket sémre, men jag ser ingen
egentlig orsak till att de tidigare hyfsade resultaten inte igen
skulle kunna uppnés, med lite battre ledarskap.

Hur som helst ar var risk just nu mycket begrinsad, sa jag hin-
ner fundera i lugn och ro.

Handelsbanken

Jag presenterade ocksé vér svenska bank Handelsbanken i
rapporten 2/2018 och den har inte heller varit ndgon bra
placering sedan dess. Pa drygt tre &r har den inklusive divi-
dender i euro avkastat bara +12 % samtidigt som Phobus har
avkastat +46 % och jaimforelseindexet +47 %. Men dar slutar
likheterna med Oriola — Handelsbankens kvalitet &r i en helt
annan kategori.

Senast berittade jag att jag mest hade funderat pa bankens
ledning, da efter att Frank Vang-Jensen (nu Nordeas chef)
fick sparken 2014 Anders Bouvin anstdlldes som VD. Bouvin
var helt klart en mellanlésning redan pé grund av sin alder.
Sedan valdes 2019 Carina Akerstrom till ny VD — givetvis in-
ifrén banken, liksom ledarna tidigare.

Mitt forsta intryck var att hon dr en ganska bestdmd ledare,
och det har inte dndrats. P4 ett par &r har hon stingt ungefar
en femtedel av bankens kontor, vilket hos manga har rest
fragan om inte Handelsbanken langre vill vara en “liten lo-
kalbank pa stor skala” liksom tidigare?

Jag tycker oron #r obefogad. Akertréms huvudtanke som jag
ser det dr att gora lite mindre &n tidigare, lite béttre &n tidigare
och mycket billigare an tidigare. Och jag tror att det &r just
vad Handelsbanken behdver. Lokalndrvaron kommer nog inte
att forsvinna med kontoren, utan den bara verkstills lite an-
norlunda én forut.

Jag hor ganska ofta att de traditionella bankerna dr domda att
misslyckas for att nya fintech-bolag stjél deras kunder eller
for att de 1aga rintorna forstor deras rantenetto. Men dé man
ser pa realiteterna verkar det nog inte riktigt vara sa.

Handelsbankens réntenetto var 1999-2005 cirka 1,7 %. Det
har sjunkit, men har under 2006-2020 stabilt legat mellan 1,38
% - 1,59 % trots att marknadsréntorna har blivit negativa. I
Sverige har samtidigt nya betalningsformer slagit igenom
kraftigt (faktiskt till den grad, att det ar svért att bestélla en
pizza om man inte har Swish). Men det har inte paverkat
bankerna.

Handelsbankens strategi dr precis lika enkel som forr. Banken
strdvar efter att ha branschens bésta avkastning pa det egna
kapitalet genom att ha de ndjdaste kunderna och de lagsta
kostnaderna. Det har banken lyckats med i dver 40 &r.
Kreditforlusterna har kontinuerligt varit 1dgre dn hos konkur-
renterna och Handelsbanken &r faktiskt den bast kreditut-
virderade privatigda banken i virlden idag.

Sé den &r sdkert jattedyr? Verkligen inte. Réknat pa de senaste
12 manadernas resultat &r P/E-talet med dagskursen bara
10,7x, vilket dr hela 18 % lagre &n bankens medeltal for de
senaste 10 dren. Trots att aktiemarknadens vérdering har stigit
betydligt. Pa tre 4r har Handelsbankens resultat 6kat med +13
%, men aktiekursen har faktiskt sjunkit lite.

Jag har dérfor dkat bankens vikt i var portfolj betydligt, och
den &r nu 5,6 %. Jag tycker Handelsbanken 4r en av vara mest
intressanta placeringar.
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