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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
31.12.2022 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 6,23 % 13,74 % 6,08 % 12,54 %
Fran arets borjan 9,85 % 16,10 % 12,84 % 15,78 %
3ar 25,16 % 16,20 % 23,49 % 16,06 %
5ar 50,58 % 14,13 % 46,05 % 13,95 %
10 &r 169,99 % 12,68 % 197,25 % 12,87 %
Fran startdatum 752,98 % 14,03 % 526,77 % 15,43 %
Fran startdatum per annum 10,62 % 9,03 %
KOSTNADER, NYCKELTAL 1.1.2022 - 31.12.2022
Arliga avgifter 0,95 %

Avkastningsbunden provision -

Transaktionskostnader 0,00 % "En mycket bra huvudc'igare "
Totalkostnadsandel (TKA) 0,96 %

Portféljens omsattningshastighet 1,16 %

Tracking error 7,49 %

Foretagens antal 27

Foérmedlingsarvoden betalda till

féretag inom samma koncern 0,00 %

Narkretsens agarandel (31.12.2022) 6,62 %

Storlek 106 546 021 €
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.12.2022

Antal Aktiekurs Marknads-

aktier valuta euro viarde EUR
TietoEVRY 160000 26,76 4 281 600 4,0%
Fortum 250000 15,69 3922 500 3,7%
Vaisala 90000 40,25 3622 500 3,4%
Lassila & Tikanoja 320000 10,68 3417 600 3,2%
Nokian Tyres 265000 9,63 2 552 480 2,4%
Konecranes 75000 28,97 2172 750 2,0%
Exel Composites 370000 5,36 1983 200 1,9%
Oriola A & B 1000000 1,75 1753 100 1,6%
Inhemska aktier 23705730 22,2%
Air Liquide 63935 134,00 134,00 8 567 290 8,0%
O'Reilly Automotive 9200 843,66 790,02 7 268 164 6,8%
Handelsbanken A 660000 105,40 9,50 6 268 382 5,9%
Fastenal 133000 47,56 44,54 5923 289 5,6%
Costco 13000 456,53 427,50 5 557 533 5,2%
Automatic Data Processing 23100 240,62 225,32 5204 909 4,9%
John Deere 12500 428,64 401,39 5017 324 4,7%
Tractor Supply 23000 226,98 212,55 4 888 604 4,6%
Progressive 39000 130,56 122,26 4 768 087 4,5%
Sandvik 241500 190,20 17,14 4139 030 3,9%
TFF Group 82303 41,00 41,00 3374 423 3,2%
Givaudan 1000 2 856,98 2897,84 2 897 840 2,7%
Novozymes 60000 351,50 47,27 2 836 050 2,7%
Orkla 416000 71,08 6,77 2 814 326 2,6%
Brembo 250000 10,51 10,51 2 627 500 2,5%
Harley-Davidson 60000 41,00 38,39 2 303 586 2,2%
Strategic Education 25000 80,91 75,77 1894 138 1,8%
HHLA 120000 11,92 11,92 1430 400 1,3%
Hennes & Mauritz 100000 113,44 10,22 1022 203 1,0%
Utlandska aktier 78 803 077 74,0%
AKTIER totalt 102 508 807 96,2%
Nettokassa 4037 213 3,8%
FONDENS VARDE 106 546 021 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 1249 102,27
Varde per A-andel 85,298
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FONDENS UTVECKLING

Det mycket speciella aret med krig, inflation och
rantehdjningar slutade med ett veritabelt kursrally, kanske
for att de langa réntorna inte steg s& mycket efter slutet av
september trots att de korta rdntorna steg. Vart
jémforelseindex steg under sista kvartalet med +6,1 % och
Phoebus steg med +6,2 %.

Under éret sjonk indexet med -12,8 % och fonden med -9,8
%. Phoebus klarade sig bra trots att Nokian Tyres under
aret inklusive dividender avkastade -69 % och Fortum -38
%. Bada led mycket av sina risker i Ryssland. Dessa tva
forklarade tillsammans -5,2 % av Phoebus avkastning,
alltsd mer &n hélften av virdeminskningen.

Fran starten har Phoebus avkastat +753,0 % och indexet
+526,8 %. Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som
pa lang sikt &r béttre an marknadens, men det finns ingen
garanti for att jag lyckas. Tvértom &r oddsen emot oss,
nirmast beroende pa fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Under det sista kvartalet kdpte jag fler aktier i sex av véra
bolag for 1,0 m€, i kdpens storleksordning Nokian Tyres,
Givaudan, Fastenal, Novozymes, Sandvik och Orkla. Vi
fick 0,1 m€ i dividender och dgarna placerade 1,0 m€ nya
pengar i Phoebus. Da kurserna steg sjonk kassans andel lite
och var i slutet av aret 3,8 %, vilket dr ganska normalt.

Annu silde jag ingenting, men vissa av vara amerikanska
bolag har stigit s& mycket att fondens diversifieringsregler
igen borjar vara i fara. D4 jag méste sédlja vara bésta bolag
bara for att folja reglerna gor jag det forstas, men jag grater
lite samtidigt.

EN MYCKET BRA HUVUDAGARE

Jag brukar ofta betona ledningens kvalitet som en av de
viktigaste aspekterna da jag véljer bolag till Phoebus. Med
det menar jag verkstéllande ledningen och styrelsen. Men
det sista kvartalet fick mig att tinka mer &n vanligt ocksé
pa huvudégarens betydelse.

Vér danska tillverkare av industrienzymer Novozymes
berittade i december att de koper det danska
mikrobbolaget Chr. Hansen Det ar alltsa bakterier, liksom
Gefilus, som Chr. Hansen 2016 kopte av finska Valio for
73 m€. Affédren var den storsta som vara bolag gjorde
2022.

For Novozymes ér affaren stor — den dkar bolagets
verksamhet med hélften — men ocksa mycket logisk. Bada
bolagen &r bland de bésta i sina branscher inom
bioteknologi. Bada ér lika lonsamma och béda satsar
mycket pa forskning. En stor affér ér allltid en risk men jag
gillar den hir affiren mycket mer 4n Novozymes mindre
foretagskop under de senaste aren.

Ett speciellt drag i affaren var att danska Novo-stiftelsen &r
den storsta dgaren i bada bolagen. Av Novozymes aktier
dger den 25,5 % men anvéinder 72,6 % rostratt genom sina
olistade A-aktier. Av Chr. Hansens aktier och roster dger
stiftelsen 22,0 %. Nagon kunde kanske dérfor kanske tycka
att stiftelsen &r lite javig i affaren.

Kanske just darfor valde stiftelsen att som vederlag at sig
sjdlv ta en tredjedel farre B-aktier i Novozymes én vad
Chr. Hansens andra dgare far. I praktiken javade sig alltsé
stiftelsen fran den budpremie som den ger at andra.
Dessutom beréttade den att d4 dess dgande nu spéds ut sa
kommer den att kdpa aktier pa borsen sé att dess dgande
inte sjunker under 25,5 %.

Stiftelsen motiverar sitt beslut med att den som en
langsiktig huvudégare stoder afféren och ser att den ger
mycket potential bdde affarsmassigt, strategiskt och
I6nsamhetsmassigt i ett lite langre perspektiv. Dérfor gar
stiftelsen med pa ett for sig sjdlv simre bytesforhallande.

AFFARSKUMPANER HAR BETYDELSE

Jag har jobbat som portféljforvaltare och analytiker i 34 ar
och har aldrig sett en lika rakryggad huvudégare. Det ér ett
ndje att vara deldgare med en sadan.

Finska staten kunde ta lirdom. Den fick ju valfortjant
kritik d& den i november stal en procent av Fortum av
minoritetsdgarna, trots att den var mycket mer jévig &n
Novo-stiftelsen. Jag har tidigare ocksa kritiserat de
huvudégare som har trixat &t sig en premie for roststarka
aktier d& bolag har kombinerat sina aktieserier.

Om man vill se cyniskt pa Novozymes affir s& kunde man
kanske séga att stiftelsen med hjélp av sina A-aktier nu tar
makten dven i Chr. Hansen. Men &ven om man skulle
tanka sa (vilket jag inte gor) ér ju affaren reko. Chr.
Hansens dgare far en skélig kompensation for det.

Sé det finns olika typer av huvudédgare, men varfor ar det
viktigt? For att vi inte som minoritetsdgare kan bestimma i
véra bolag utan vi maste lita pa att huvudégaren behandlar
oss rattvist.

Vissa gor det och vissa inte. Det &r vél sjdlvklart att det &r
bade trevligare, mer réttvist och mer l6nsamt att vara en
langsiktig affarskumpan med de foérstnimnda. Med Novo-
stiftelsen dr det &tminstone ldtt och klart att vara en
affarskumpan, oberoende av hur man ténker pa dess motiv
i affaren.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Om ett bolag har tvad mycket lonsamma affarsomraden och
sex sdmre som det inte vill sédlja, kan man da kalla det ett
“kvalitetsbolag”? Det dr nog den viktigaste fragan betriffande
Lassila & Tikanoja som jag senast presenterade i rapporten
2/2009.

Jag tycker att bade L&T:s avfalls-/miljoverksamhet och
industriservice dr mycket bra. De representerar drygt hilften
av omsdttningen och 6ver 90 % av rorelseresultatet. Pa grund
av dem har bolaget varit i var portf6lj 4nda sedan starten for
21 ar sedan. Ursprungligen kopte jag sjilv faktiskt
foregangaren Sakkivilines aktier redan pa 1980-talet da
bolaget sdrnoterades fran pappersbolaget Rosenlew.

Diremot ar L&T:s stddningsverksamhet i Finland och
Sverige, fastighetsskotseln i Finland, fastighetstekniken i
Sverige och Finland eller logistikverksamheten for flis i
Finland inte sirskilt bra verksamheter. Ibland avkastar ndgon
av dem hyfsat, oftast inte. Huvudorsaken dr nog att de inte har
négra stora langsiktiga konkurrensfordelar.

Jag har dérfor redan i manga &r véntat pa att nagra av de bésta
foretagsledarna i Finland skulle sétta bolaget i skick. Jag
tycker att ex-ordféranden Heikki Bergholm, VD Eero
Hautaniemi och min ex-kollega vice ordférande Sakari
Lassila alla 4&r mycket duktiga. De fattar nog bra hur en fin
affarsverksamhet skiljer sig fran en sédmre.

Pa tre och ett halvt ar har L&T inklusive dividender avkastat -
13 % samtidigt som Phoebus har avkastat +35 % och vart
jamforelseindex +34 %. D4 L&T:s avkastning redan under
den forra tredrsperioden var bara +2 % och skillnaden ungefér
+40 % till fondens och indexets fordel sé &r det uppenbart att
placeringen ldnge har varit délig.

Det ar kanske ingen Overraskning da bade L&T:s
rorelseresultat och marknadsvérde idag 4r lite ldgre &n 2003
(1) och bolaget alltsé inte pa 19 ar har avkastat mer én
dividenderna. S4 varfor dger vi dnnu Lassila & Tikanoja?

Dirfor att jag fortfarande ser mycket potential i bolaget.
Faktiskt kanske d&nnu mer 4n tidigare, dé de mest vérdefulla
verksamheterna har utvecklats bra. Alltsa ifall bolagets
struktur fas i skick och konkurrensférdelarna utnyttjade.
Virderingen har sjunkit och dr nu med EV/EBIT 12,3x vilket
inte dr sérskilt krivande. Darfor véintar jag gérna dnnu pa
béttre tider.

L&T:s vikt i vér portfolj dr nu endast 3,2 % efter att kursen
har gatt daligt och jag tycker att potentialen ar klart storre dn
risken. Speciellt om bolaget skulle fokusera pa sin
kdrnverksamhet. Och dven om jag igen skulle ha fel sa &r det
ingen katastrof for oss.

© brembo

Da vi minns hur svért coronaldget var i norra Italien under
véren 2020 sé &r det néstan ett litet mirakel att var italienska
producent av bromsar for bilar och motorcyklar Brembo har
klarat sig sa bra sedan jag senast presenterade bolaget i
rapporten 3/2019.

Sedan 2019 har Brembos omséttning 6kat med +34 %,
rorelseresultatet med +15 % och resultatet per aktie med +22
%. Aktien har inklusive dividender avkastat +23 % samtidigt
som Phoebus har avkastat +35 % och jimforelseindexet +30
%. Riktigt till indexets avkastning nddde Brembo inte, men
givet forutsittningarna klarade sig bolaget mycket bra.

Som vérst 2020 sjonk omséttningen med -15 %,
rorelseresultatet med -43 % och resultatet per aktie med -41
%. Aterhimtningen under de senaste tvé ren har alltsa varit
mycket snabb. Jag tycker det &r ett bra exempel pd att de basta
bolagen ofta klarar sig bést da det 4r svart pa marknaden och
konkurrenterna lider.

Brembos marknadsandel har dkat betydligt de senaste aren.
Dess forsdljning av bromsar till personbilar 6kade ar 2021
med +22 % och i januari-september 2022 med +33 %, trots att
forséljningen av personbilar globalt 2021 bara steg med +5 %
och i fjol sjénk med -2 %. Aven inom motorcykelbromsar har
Brebos andel vuxit bade organiskt och via forvarv.

Huvudorsaken &r sévitt jag kan se att Brembo som branschens
klara teknologiska ledare har fokuserat sig pa bromsar till
dyrare bilar och motorcyklar och inte har nadgon egentlig
bulkverksamhet. Man har fridgat mig hur Brembo klarar sig da
elbilar blir vanligare och de tva senaste aren &r mycket
lovande. En storre del av premium-bilarna ar ju idag elbilar 4n
av sma.

Teknologi fattar jag inte s4 mycket av, men Brembo verkar
vara mycket ivrig pa sitt helt nya bromskoncept Sensify, som
skall lanseras 2024. Det kommer digitalt att optimera bromsen
for varje hjul separat, vilket okar sidkerheten och minskar
utsldppen. Brembo ser det som en innovation av samma
betydelse som ABS. Liksom innovationer normalt s& kommer
den nog att lanseras i de dyraste bilarna forst, och dér ar
Brembo starkast.

Under 2021 1dmnade den langvarige ordféranden Alberto
Bombassei sin plats till sin svirson Matteo Tiraboschi. Det
verkar som ett vil planerat byte dir beslutsfattandet stannar
hos familjen, liksom sig bor i familjebolag.

Sedan jag senast presenterade Brembo har aktiekursen stigit
lite mindre 4n resultatet, s& virderingen har sjunkit. P/E-talet
ar nu 12,1x beréknat pa de senaste 12 méanadernas resultat,
vilket inte dr mycket for ett bolag av den hér kalibern (min
kollega Peter Seligson kallade det for ett “rdn”). Brembos vikt
i portfoljen &r 2,5 % och skall nog inte vara mindre, men dé
det 4nda &r en underleverantor sé kanske inte sa mycket hogre
heller.
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