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Phoebus och jamfdrelseindex
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AVKASTNING OCH RISK FONDEN
31.12.2015

Avkastning Volatilitet
3 man. 4,16 % 13,69 %
1ar 8,55 % 13,42 %
3ar 42,80 % 11,00 %
5ar 50,78 % 12,83 %
10 ar 98,20 % 15,81 %
Frén startdatum 351,14 % 14,37 %
Fran startdatum per annum 11,17 %

KOSTNADER, NYCKELTAL
Arliga avgifter
Avkastningsbunden provision
Transaktionskostnader
Totalkostnadsandel (TKA)
Portféljens omsattningshastighet

Tracking error

Foérmedlingsarvoden betalda till
foretag inom samma koncern

Storlek
Narkretsens &garandel (31.12.2015)

0,75 %
0,00 %
0,07 %
0,82 %
8,66 %
6,98 %
0,00 %
37 654 268 €
10,10 %

2009 2010

2011 2012 2013 2014

JAMFORELSEINDEX

75% OMX Helsinki Cap Gl,
25% MSCI AC World NDR

Avkastning

11,88 %
13,14 %
63,61 %
50,51 %
95,77 %
244,98 %
9,09 %

1.1.2014 - 31.12.2015

Volatitlitet
13,16 %
14,24 %
12,50 %
15,41 %
17,54 %
16,47 %

2015

Enkelt &r effektivt.

PHOEBUS
+351,1 %

index
+245,0 %

““Da vi vet att bolagsledningen och agarna
ibland har olika intressen, vad innebar det
faktum att aktiedgandet hela tiden
institutionaliseras for bolagens ledning?”
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.12.2015

Fortum

Lassila & Tikanoja
Nokian Tyres
Oriola-KD B
Tikkurila

Tieto
Konecranes

Exel Composites
Vaisala
Stockmann B
Inhemska aktier

Air Liquide
Costco
Handelsbanken A
Hennes & Mauritz
Automatic Data Processing
Fastenal
Progressive
Harley-Davidson
TFF Group
Tractor Supply
Sandvik

Strayer Education
HHLA

Systemair
Utlandska aktier

SUMMA aktier

Nettokassa
FONDENS VARDE

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

Antal Aktiekurs

aktier valuta
205000
117000
57000
400000
99000
60000
50000
159000
42000
76000
24099 104,25
14000 162,71
165000 113,20
51000 303,30
20600 86,38
40000 41,51
47000 32,32
31000 45,56
12000 95,25
14000 86,30
117000 74,20
11500 62,20
40000 14,11
45000 107,00

euro

13,92
18,12
33,10

4,32
16,11
24,72
22,90

6,53
23,94

6,25

104,25
149,40
12,32
33,02
79,31
38,11
29,68
41,83
95,25
79,24
8,08
57,11
14,11
11,65

Marknads-
varde EUR

2 853 600
2120 040
1886 700
1728 000
1594 890
1483 200
1145000
1038 270
1005 480
475 000
15330 180

2512321
2091 580
2033577
1684 119
1633 852
1524 562
1394 766
1296 814
1143000
1109 356
945 192
656 781
564 400
524 236
19 114 556

34 444 736

3209 532

37 654 268

834 646,46
45,1140

Andel av
fonden

7,6%
5,6%
5,0%
4,6%
4,2%
3,9%
3,0%
2,8%
2,7%
1,3%
40,7%

6,7%
5,6%
5,4%
4,5%
4,3%
4,0%
3,7%
3,4%
3,0%
2,9%
2,5%
1,7%
1,5%
1,4%
50,8%

91,5%

8,5%

100,0%
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FONDENS UTVECKLING

Ett starkt sista kvartal gjorde till slut det volatila aret 2015 till
ett bra ar pa varldens aktiemarknader. Vart jamférelseindex
steg med 13,1% lett av den finska borsen (15,9%). Phoebus
héngde inte riktigt med men steg med 8,6% vilket ungefar
motsvarar vérldsindexets uppgang (9,0%).

Det sista kvartalet var tyvarr uselt for oss. Fonden steg
visserligen med 4,2% men jamforelseindexet steg med hela
11,9%. Phoebus brukar bli lite efter pd kraftigt stigande
marknader, da vara bolags risker ar mindre dan genomsnittet,
men en sd har stor skillnad &r inte normal. Den relativa
avkastningen var faktiskt den samsta i Phoebus historia. Har
fondforvaltaren flippat eller hur ar det mojligt?

Vart storsta minus kom fran Harley-Davidson, som sjonk med
-12% dd den starka dollarn forsvagade bolagets
konkurrenskraft. Dess inverkan pa Phoebus var dock bara -
0,5% sa skillnaden mot index berodde inte pa nagon enskild
dalig placering. Men av vara atta storsta innehav, som
tillsammans star for halften av fonden, var det endast Nokian
Tyres som gick battre an index. Handelsbanken och Air
Liquide sjonk till och med lite.

En aktiv fond (vars aktieval avviker mycket fran index) kan
forvantas avkasta klart annorlunda an index nu och da. Ibland
tyvarr at fel hall. Jag &r inte sérskilt oroad 6ver utvecklingen -
vdra storsta innehav ar i gott skick och jag ser ingen anledning
till att deras resultat inte 6ver tiden skulle stiga minst i takt
med 6vriga bolags. Och det skulle racka. P4 sikt kommer
aktiekurserna nog att folja resultatutvecklingen.

Sedan start har Phoebus avkastat 351,1% och jamforelsein-
dexet 245,0%. Jag forsoker givetvis uppné en avkastning som
pa lang sikt ar battre d&n marknadens, men det finns ingen
garanti for att jag lyckas. Tvartom &r oddsen emot oss, nér-
mast beroende pé fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJININGAR

Jag salde under kvartalet resten av véra aktier i Ekokem da
bolagets risker har 6kat och den forre chefen lamnade bolagt.
Jag kopte lite till aktier i Sandvik, HHLA och Tikkurila. Des-
sutom erbjod vi oss att kopa aktier i det svenska vardbolaget
Attendo vid dess borsnotering men vi fick en sa liten till-
delning och aktien steg s& mycket att jag genast salde var
position med 40% vinst. Nettomassigt salde jag aktier for
693te under kvartalet.

Fondens agare placerade netto 305te nya pengar i Phoebus, sa
var kassa 6kade med en miljon och var i slutet av aret 8,5% av
fondens varde. Det &r lite onddigt mycket men jag har inte
bradskat med att aterinvestera pengarna vi fick fran Ekokem.
Talamod brukar l6nar sig.

VEM TJANAR PA FORETAGSKOP?

Aret 2015 gar till historien &tminstone som &ret d& det i
varlden gjordes fler foretagskop an ndgonsin tidigare, for hela
5,01 biljoner dollar (kélla: Dealogic). Aven Phoebus bolag
gjorde och forberedde ett flertal affarer. Detta ar naturligt da
ekonomin vaxer ldngsamt, vilket gor det svérare att vixa
organiskt, samtidigt som de rekordldga rantorna gor det
majligt att finansiera ocksé stora foretagskop.

Jag gillar inte stora foretagskop sarskilt mycket. Séljaren
kanner alltid objektet battre an koparen sd nagra rabatter bor
man inte vanta sig. Dessutom kan det vara svart att férena
olika foretagskulturer, speciellt om bolagen tidigare har varit
blodiga konkurrenter. Ofta &r nog den verkliga orsaken till
stora foretagskop frémst att ledningen for det kdpande bolaget
vill k&nna sig viktigare, snarare an att foretagskopen skulle
gora aktiedgarna rikare.

Foretagskop ger oss alltsd en mdjlighet att utvdrdera
kvaliteten pa véra bolags ledning - star 4garna hogst pa bo-
lagets agenda? Att utvardera affarer innan 3-5 ar har forlopt ar
visserligen mycket svart men redan ledningens satt att soka
strategiskt vettig tillvaxt och dess attityd till risktagning kan
berétta ganska mycket om de verkliga motiven for affarer.

Véra bolags (relativt sett) storsta tillvaxtsatsningar under 2015
var Air Liquides bud pd amerikanska Airgas, Konecranes
fusion med amerikanska Terex, Ekokems kop av danska
Nord, TFF:s beslut att bygga en fabrik for bourbontunnor i
Ohio samt ryktet om Fortums intresse att kdpa den tyska
avfallsbrannaren EEW. Hur skall man da se pa dessa?

Jag brukar forsoka fundera pa vad jag sjalv hade gjort om jag
vore bolagets huvudéagare och styrelsens ordférande? Det ger
forstas inte nagot absolut korrekt svar, men jag tycker det ar
en nyttig tankelek som hjalper att tanka pa affarerna pa ratt
satt.

For Ekokems del &r svaret klart. Jag skulle inte ha képt Nord
(&tminstone inte nu). Ekokem hade ju redan tagit pa sig en
massa skulder vid kdpet av svenska Sakab, som inte &nnu ar
integrerat. Att gora en ny jatteaffar genast efter ar ansvarslost
risktagande, tycker jag. Darfor salde jag véra aktier i Ekokem.

Ocksa for TFF:s del ar svaret klart: Bourbontunnor &r ett
mycket logiskt sétt att vdxa (som jag faktiskt hade forvéntat
mig). Investeringen i den nya fabriken (32me) &r stor, men
den ger synergier. En bourbontunna fortsétter efter forsta
anvandningen sitt liv som en whiskytunna, och pé& den
marknaden &r TFF redan ledande. Samtidigt &r tidpunkten bra
- det rdder just nu en brist p& bourbontunnor da efterfragan pa
bourbon har 6kat samtidigt som sagningen av amerikansk ek
(byggaktiviteten) har minskat. Familjebolaget TFF vaxer
alltsd vettigt.

Air Liquides och Konecranes affarer ar svarare att bedéma.
Bada verkar strategiskt vettiga, men dyra och lite onddigt
riskfyllda. Tiden far utvisa hur de lyckas men sjélv hade jag
nog som huvuddgare inte gjort dem (till dessa villkor). Det
kan visserligen bero bara pa att jag ar lite forsiktig av mig.

Fortums beryktade kopplaner forstar jag inte alls. Fortum har
visst en hel del avfallsférbranning i Sverige och Litauen och
planerar &nnu mer, men varfor skulle ett nordiskt elbolag
expandera till Tyskland? Att driva férbranningsanlaggningar i
olika lander ger inga stora synergier. Om jag dgde nordiska
vatten-, kdrn- och varmekraftverk skulle en sadan expansion
inte ens komma pa tanke. Det kanns som om det r fragan om
tillvaxt for tillvaxtens skull, dar aktiedgarnas nytta inte har
kommit i forsta hand. Jag hoppas att Pekka Lundmark kan
forstarka Fortums &gartankande da han blir varm i kladerna
som VD.
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Exemplen berattar en del om bolagen men de vécker samtidigt
en mycket viktigare, mer generell frdga: D& vi vet att
bolagsledningen och &garna ibland har olika intressen, vad
innebdr det faktum att aktiedgandet hela tiden
institutionaliseras for bolagens ledning? Det &r ju allt oftare sa
att borsbolagens styrelsemedlemmar véljs av bara indirekta
representanter  for  de egentlign  formanstagarna
(pensionsholag, placeringsfonder etc.) och allt mer sallan sa
att styrelsemedlemmarna sjalva dger betydande mangder
aktier?

Jag tror att detta innebér att det for placerarna blir &nnu
viktigare an forr att utvardera borsbolagens operativa ledning
och styrelser. Det ar subjektivt och mycket svart, men fel
ledning i ett bra bolag kan vara precis lika destruktivt for en
langsiktig dgare som att dga ett bolag med strukturellt dalig
konkurrenskraft. Latom oss forsoka undvika dem bada.

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

D4 jag senast
¢ STOCKIMANN opresenterade  var

varuhuskedja

Stockmann for
drygt tre ar sedan i rapporten 3/2012 konstaterade jag att
placeringen hade wvarit usel. Jag hoppades dock att
vinstproblemen var bara tillfalliga och sdg potential i aktien.

Tyvarr hade jag helt fel. P4 tre ar har Stockmann inklusive
dividender avkastat -51% samtidigt som Phoebus har avkastat
43% och vart jamforelseindex 71%. Den usla avkastningen &r
inte forvanande dd man ser pa verksamhetens utveckling. Ar
2012 gjorde Stockmann 87me i rorelseresultat, ar 2014 var
dess rorelseforlust 82me.

En god nyhet &r att hela Stockmanns ledning har bytts ut och
den nya ledningen har tagit i ordentligt. Stockmann har redan
stddat upp en betydande del av de varsta forlustkéllorna
genom att sélja Seppalés finska enhet, varuhusen i Ryssland
och Akademiska bokhandeln, genom att skaffa partners for
bland annat elektronikforsaljningen i varuhusen samt genom
att stinga de fristdende kosmetikaffarerna, Seppalds
utlandsverksamhet och Lindex butiker i Ryssland. Mycket
aterstar dock annu att stada upp.

Sarskilt billigt & Stockmann inte trots kursraset. Bolagets
marknadsvarde &r 450me och dessutom har det en nettoskuld
pa cirka 900me. Bruttovardet ar alltsd 1350me. Stockmann
vérderar sina fastigheter till 900me och Lindex vérde torde
vara 500-600me (Stockmann betalade 800me men
resultatutvecklingen har varit en besvikelse sedan dess).
Varuhusverksamheten avgor alltsd om Stockmann ar billigt
eller dyrt. Pessimisten ser ett negativt varde i verksamheten,
optimisten hoppas att forlusttrenden kan brytas.

Jag har redan ett antal ganger berattat att Stockmanns kvalitet
inte langre ar tillracklig fér Phoebus. Men som jag sade i
senaste rapport sa I6nar det sig inte att salja aktier till vilket
pris som helst. Stockmann ar vér minsta placering, vars vikt i
portféljen ar bara 1,3%, sa forsaljningspriset har visserligen
ingen stor inverkan pa fonden. Men jag vill 4nda se dven de

foljande scenerna i omstruktureringsprocessen innan jag saljer
vara aktier.

D& jag senast presenterade vart
HR-outsourcingbolag ~ Automatic
Data Processing i rapporten 2/2012
hade Carlos Rodriguez just blivit
utndmnd till den sjatte VD:n i
bolagets historia (ADP grundades ar 1949). Jag var da lite
orolig for det satt pa vilket ADP hade kommunicerat om
chefsbytet. Men min oro var onddig.

®

ADP har varit en bra placering. Inklusive utdelningar har
aktien avkastat 118% i euro samtidigt som Phoebus har
avkastat 50% och jamforelseindexet 84%. Dollarn har
visserligen pa tre ar forstarkts med 16% mot euron men aven i
dollar har placeringen varit bra.

ADP dr ett exceptionellt stabilt bolag. Lite dver 91% av
kunderna halls kvar arligen och rorelsemarginalen har de
senaste 26 aren legat i spannet 17,4% - 23,9%. VD:ar behover
sallan rekryteras och da det sker har utan undantag tvaan i
bolaget tagit 6ver. Rodriguez kom till ADP redan 1999 men &r
bara 51 ar, s& han har nog ocksa en lang tid som VD framfor

sig.

Min storsta oro idag &r aktiens vérdering. En liten del av de
senaste arens goda avkastning forklaras av dollarn och en
storre del av att ADP delade ut sitt dotterbolag CDK Global
(programvaror och tjanster for bilforséljare) at sina aktieagare.
Dessutom forklaras en del av resultattillvaxten. Pa tre ar har
omsatningen okat med 23% och resultatet per aktie med 24%.
Men en mycket stor del av kursuppgangen har kommit fran att
varderingsmultiplarna har stigit. Idag vérderas ADP till 30x
fjolarets resultat, senast var P/E-talet 20x.

Det finns visserligen potential till battre resultat. Som en del
av prissattningen av sina tjanster (omséattningen) far ADP
rantan pd de pengar som bolaget haller for sina kunders
rékning for betalning av l6ner och léneskatter; ADP har en
“float” pad i medeltal 22 miljarder dollar (negativt
rorelsekapital). | dagens lagrantevarld representerar dessa
rantor bara en knapp femtedel av rorelseresultatet, men varje
procentenhet mer i rénta skulle ge 11% mer i rorelseresultat.
Detta kommer dock inte att synas genast da rantorna borjar
stiga.

Darfor &r det nog skél att antaga att ADP inte i den narmaste
framtiden kommer att vara en lika Iénsam placering som i
nérhistorien. Men de av er som har dgt Phoebus redan l&nge
vet att jag inte forsoker tajma marknaden och inte heller
enskilda bolags resultatsvangningar. ADP dar helt klart av
tillrackligt bra kvalitet for att vara en bra langsiktig placering
och dess vardering &r inte helt sanslos, sa jag har inga planer
pa att salja vara aktier. Men till dessa priser har jag nog inga
planer pa att just nu kopa fler aktier heller.
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