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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
31.12.2023 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 7,59 % 8,55 % 6,17 % 9,96 %
Fran arets borjan 9,43 % 9,33 % 6,54 % 9,61 %
3ar 26,47 % 12,09 % 17,74 % 12,07 %
5ar 74,61 % 13,90 % 63,42 % 13,78 %
10 ar 147,54 % 12,72 % 146,93 % 12,73 %
20 ar 510,31 % 14,11 % 492,71 % 15,05 %
Fran startdatum 833,41 % 13,86 % 567,75 % 15,22 %
Fran startdatum per annum 10,57 % 8,92 %

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

Portféljens omsattningshastighet

Tracking error
Foretagens antal

Férmedlingsarvoden betalda till

féretag inom samma koncern

Narkretsens agarandel (30.9.2023)

Storlek

1.11.2023 - 31.12.2023

0,95 %
0,00 %
0,96 %

-11,63 %

6,61 %
27

0,00 %
6,79 %

113701 382 €

"Varfor skulle mindre bolag
vara bdttre?"

Enkelt dr effektivt.

Phoebus +833,4 %

Index +567,8 %

Seligson & Co Fondbolag Abp Skillnadsgatan 1-3, FI-00130 Helsingfors tel. (+358)-(0)9-68178200 fax (+358)-(0)9-68178222 info@seligson.fi
www.seligson.fi



SELIGSON
& CO Enkelt dr effektivt.

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 29.12.2023

Antal Aktiekurs Marknads- Vikt i

aktier valuta euro varde EUR fonden
TietoEVRY 165000 21,60 3 564 000 3,1%
Vaisala 90000 39,45 3 550 500 3,1%
Lassila & Tikanoja 350000 9,84 3444 000 3,0%
Fortum 250000 13,11 3276 250 2,9%
Konecranes 75000 41,15 3 086 250 2,7%
Nokian Tyres 320000 8,24 2635 520 2,3%
Oriola A & B 1500000 1,09 1637 940 1,4%
Exel Composites 420000 2,53 1 062 600 0,9%
Inhemska aktier 22 257 060 19,6%
Air Liquide 57435 176,48 176,48 10 136 129 8,9%
Costco 12500 663,10 598,52 7 481 497 6,6%
Fastenal 123000 64,84 58,53 7 198 592 6,3%
Handelsbanken A 720000 109,45 9,88 7 113 430 6,3%
O'Reilly Automotive 8300 941,21 849,54 7 051 217 6,2%
Sandvik 247000 218,50 19,72 4871685 4,3%
Progressive 34000 158,34 142,92 4 859 247 4,3%
Automatic Data Processing 23100 232,49 209,85 4 847 476 4,3%
John Deere 12500 399,26 360,38 4504 694 4,0%
Tractor Supply 23000 215,90 194,87 4 482 083 3,9%
Givaudan 1013 3 468,00 3743,97 3792639 3,3%
TFF Group 82303 45,20 45,20 3720 096 3,3%
Novozymes 70000 371,30 49,82 3487 321 3,1%
Brembo 285000 11,18 11,18 3186 300 2,8%
Orkla 432000 78,70 7,00 3023 531 2,7%
Strategic Education 25000 93,39 84,29 2 107 365 1,9%
Harley-Davidson 60000 37,25 33,62 2017 330 1,8%
Hennes & Mauritz 100000 177,12 15,99 1598 816 1,4%
Eurofins 20000 59,22 59,22 1184 400 1,0%
Utlandska aktier 86 663 847 76,2%
AKTIER totalt 108 920 907 95,8%
Nettokassa 4780 475 4,2%
FONDENS VARDE 113 701 382 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 1218 130,25
Virde per A-andel 93,341

Seligson & Co Fondbolag Abp Skillnadsgatan 1-3, FI-00130 Helsingfors tel. (+358)-(0)9-68178200 fax (+358)-(0)9-68178222 info@seligson.fi
www.seligson.fi



Seligson & Co Phoebus

Kvartalsrapport 4 /2023

Anders Oldenburg 3/4

FONDENS UTVECKLING

Aret slutade med ett kursrally. Vart jimforelseindex steg
under det sista kvartalet med +6,2 % och Phoebus med
+7,6 %. Varfor?

For att de 1anga riintorna sjonk kraftigt. Annu i september
var Finlands 10-arsridnta 3,46 % och i slutet av aret bara
2,58 %. Aktiernas rantekénslighet brukar vara 15-20x sa
detta skulle ha kunnat héja kurserna med 13-18 %. Istéllet
steg borsen i1 Finland bara” +6,4 % eftersom rintorna
sjonk darfor att ekonomin &r svagare, vilket kan sanka
foretagens resultat.

Under 2023 avkastade Phoebus +9,4 % och indekset +6,5
%. Sedan starten har Phoebus avkastat +833,4 % och in-
dexet +567,8 %.

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

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag gjorde ménga aktieaffarer under sista kvartalet.
Fondens storsta dgare LokalTapiola 16ste in 9,6 m€ liksom
jag anade senast. Jag minskade dérfor d4gandet i1 fem av
vara bolag med 3,4 m€ for att hélla diversifieringen i skick
(Air Liquide, O’Reilly, Costco, Fastenal, Progressive).
Dessutom sélde jag vart innehav i HHLA (2,3 m€) da
MSC:s bud blev det enda.

Istdllet kopte jag aktier i ett nytt och sex gamla bolag for
2,3 m€ (Eurofins, Brembo, Oriola, Novozymes, L&T,
Nokian Tyres, Exel Composites).

Vi fick 0,3 m€ i dividender och de 6vriga dgarna én LT
placerade netto 1,5 m€ i fonden, sa var kassa minskade och
var vid arets slut 4,2 % av fondens vérde.

HUR BORDE VI TANKA PA SPIN-OFFS?

Vi fick i fjol av Sandvik aktier i dess dotterbolag Alleima,
som tillverkar rostfria stilror. Jag salde dem genast for
36,38 kronor, eftersom Alleima lange har varit Sandviks
samsta enhet bade métt med resultatet och konkurren-
skraften. Idag kostar de 76,36 kronor, alltsd 110 % mer.
Det fick mig att fundera pé spin-offs i vidare bemérkelse
och att undra om jag hade onddigt brattom att bli av med
aktierna?

Phoebus har pa 22 ér fatt aktier i sju bolag via spin-offs:
Medco Health (av Merck & Co), Suominen (L&T), Veri-
sure (Securitas), Niscayah (Securitas), Broadridge (ADP),
CDK Global (ADP) och Alleima (Sandvik).

Som fondf6rvaltare dr problemet att om ett bolag som vi-
ger ndgon procent i portfoljen delar ut ett litet

dotterbolag sé dr dess vikt ndgon promille. I Alleima var
vikten 0,1%. Och jag kinner ofta inte bolagen sa bra, for
jag har ju investerat i kérnverksamheten, som jag kénner.
Darfor har jag salt dem alla, &ven om vi d4gde Suominen,
Broadridge och Niscayah lite langre. Men har det varit
klokt?

I efterhand betraktat knappast, och inte heller enligt akad-
emiska studier. Alleima dr inte det enda bolaget som har
klarat sig bra. Medco Health, Verisure, Niscayah och CDK
Global koptes fran borsen med premier och Broadridge har
efter spin-offen avkastat 852 % plus utdelningar. Och Al-
leima pé ett &r 110 %.

Alla utdelningsaktier klarar sig inte s&hér bra, men enligt
akademikerna gor de det nog i medeltal. Professorerna De-
sai och Jain publicerade 1999 en artikel i Journal of Finan-
cial Economics (Firm Performance and Focus: Long Run
Stock Market Performance Following Spinoffs), dér de
noterade att under aren 1975-1991 gav de spin-offs som
okade bolagets fokus hela 33,36 % béttre avkastning dn
marknaden de tre foljande &ren.

VARFOR SKULLE MINDRE BOLAG VARA
BATTRE?

Vad kunde det bero pa och hur péverkar det Phoebus? Jag
tycker att resultaten bekraftar mitt sitt att tinka bade pa
foretagskop och bolagens samt dess lednings kvalitet.

Om en uppdelning av borsbolag ofta far det bolag som blir
sjdlvstindigt att blomstra sa dr det vél sannolikt, om man
tdnker at andra hallet, att foretagskop sdllan skapar véirde?
Jag har intuitivt tyckt det sedan jag startade Phoebus och
gillar inte stora foretagskop. Men varfor skulle mindre bo-
lag ofta vara béttre?

Stora bolag &r ofta mer byrékratiska. Varje euro som
byrakratin tar fran resultatet minskar bolagets virde med
virderingsmultipeln. Annu viktigare ir att onddig byréakrati
inverkar negativt pa personalens och ledningens trivsel.

I de mest framgangsrika bolagen &r ledningen och person-
alen genuint stolta dver sitt bolag och vad de gor. Ju mer
alla far ansvar for sitt eget jobb, desto klarare syns det.
Och just det tror jag att far manga bolag som befriar sig
frén byréakratin att blomstra. De bésta stora bolagen kan
nog ocksa forbli effektiva, och just sidana forsoker jag
vilja &t oss. Vi kommer inte heller i framtiden att placera
endast i mindre bolag.

Men i varje fall vet jag nu att det kunde vara béttre att
framdver kanske ha lite mera tdlamod, innan jag séljer bort
aktier som vi far i mindre bolag genom spin-offs.

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

Vart nyaste bolag dr det franska industrilaboratoriebolaget Eu-
rofins. P4 manga sitt ar det ett typiskt Phoebus-bolag, men sam-
tidigt lite mer riskfyllt 4n vanligt. Namnet betyder inte att eurona
skulle vara slut (fin), utan det kommer fran Europa och rmn-fins,
bakldnges snif-nmr, som var ett av bolagets forsta egenutvecklade
tester for att identifiera viners ursprung.

Eurofins grundades 1987 i Nantes i Frankrike av tre personer.
Idag har det 900 laboratorier och 60.000 anstillda i 6ver 60 lan-
der. Inom sin basverksamhet, testning av livsmedel, djurfoder,
miljo och bioldkemedel &r dess véarldsmarknadsandel 20-25%.
Sjukhustestning &r en tjugo ganger storre marknad dir Eurofins &r
litet.

Jag noterade bolaget da det 2012 kdpte Suomen Viljavuuspalvelu
i St Michel, dér jag hade testat stugans brunnsvatten och mina
tallars naringsbehov. Jag visste att verksamheten ar stabil och 16-
nsam. Eurofins har gjort foretagskop for hela 5,4 miljarder euro
2012-2022 (bolagets bruttovérde ar idag 13 mrd€).

Nista gang mérkte jag bolaget 2021 da jag laste amerikanska Se-
quioa Funds rapport. En femtedel av Eurofins omséttning kom da
fran covidtester och driftsbidraget var tre ganger hogre én fore
pandemin, Aktiekursen hade stigit +150 % under pandemin. Jag
bad kollegan Aleksi beritta da aktiekursen har sjunkit med en tre-
djedel och det hinde ganska snart.

Da placerade jag inte i bolaget, men da vi nu fick pengar fran
HHLA och Eurofins var -58 % billigare &n under pandemin
beslot jag att kdpa en liten position &t oss.

Foérutom den starka marknadspositionen gillar jag tva saker: or-
ganisationen ir decentraliserad och kundservicen ér central,
liksom alltid i vdrldens basta bolag. Och bolagets grundare Gilles
Martin dger dnnu en tredjedel av bolaget, vilket 4r bra.

Hans réd till Eurofins ledare finns pa bolagets nétsidor och dr
vérda att ldsa. De ér 1) gruppera verksamheten sa att en person
kan leda den; 2) sédkerstdll att hen alltid héller kunden central och
anstiller de basta ménniskorna; 3) 1dmna hen ifred; och 4) stod
hen vid behov. Knappast kunde nidgon konsult ge béttre rad?

Skulder har Eurofins lite mer &n jag gillar (cirka 30 % av brut-
tovirdet med hybridlan, eller 2,6x driftsbidraget) och jag gillar
inte foretagskdp. Men bolaget &r bra, kanske riktigt fint.

Virderingen behover lite tdnkande. Pandemin gav 2,8 mrd€ i ex-
tra forsdljning 2020-2022 sa resultatet var béttre 4n normalt. Jag
jAmfor darfor 2023 med 2018. Omséttningen har 6kat med +72
%, rorelseresultatet med +60 % och resultatet per aktie med +57
%. Aktien har stigit med +86 %. Virderingen var dd P/E 19x och
ar nu P/E 22x. Jag tycker inte att det dr for mycket for en klar
vérldsmarknadsledare.

Bolaget atergick efter pandemin 2023 till sin normala 16nsamhet.
Rorelsemarginalen har tidigare varit 13 % och &r nu samma. Un-
der pandemin var den 21 %.

Eurofins vikt i var portfolj &r &nnu bara 1,0 %. Jag borjar alltid
med sma vikter, men nu dnnu mindre dn vanligt, eftersom det
finns mera risk da strategin baserar sig pa foretagskop. Sa jag
fortsétter att testa Eurofins i vart placeringslaboratorium, sa att
sdga.

Borde vi kdpa ett av virldens mest legendariska varumérken, om
det handlas till ett skuldfritt pris som motsvarar bara ett ars re-
sultat? Det fradgade jag da jag senast presenterade vart motorcy-
kelbolag Harley-Davidson i rapporten 2/2020 for 3,5 &r sedan.
Mitt svar var da “ja” och de foljande manaderna 6kade jag vart
dgande med 75 %. Och det var ett bra beslut. Sedan dess har H-D
avkastat +66 % i euro med dividender, medan Phoebus har av-
kastat +46 % och jamforelseindexet +39 %.

Nya VD:n Jochen Zeitz som jag redan senast beromde har dkat
H-D:s resultat mycket. Rorelseresultatet dr 60 % hogre &dn 2018,
trots att antalet salda cyklar dr en femtedel mindre. Resultatet per
cykel har fordubblats. Nettoskulden pa 200 m$ ar nu en netto-
kassa pa 300 m$, trots att bolaget har delat ut en miljard i
utdelningar och aterkdp.

Hur gér man det? For att strategin nu &r den rétta. Zeitz har till
skillnad fran sina foretrddare minskat urvalet och koncentrerat
mer pa fabriksutstyrda CVO-modeller, som &r hélften dyrare &n
vanliga cyklar. Istillet for att H-D skulle vara “allt for alla” ar bo-
laget idag ”H-D for sina kdrnkunder”. Det syns tydligt i re-
sultatet.

Zeitz borsnoterade 2022 dotterbolaget LiveWire, som utvecklar
elcyklar. H-D dger 89 %, men LiveWire &r nu sjélvstandigt och
féar sjdlv soka pengar om det behover mer. Hittills har det pa fyra
ar forlorat 340 m$ och i kassan finns d&nnu 200 m$. LiveWires
borsvérde dr 2,4 mrd$ varav H-D:s andel ér 2,2 mrd$.

Hela H-D:s bruttovirde dr nu 5,1 mrd$, varav finansbolaget
HDFEFS stér for cirka 45 %. Dess resultat fore skatt har 2018-23
varit ungefar 290 m$ per ar. LiveWire skulle sta for 40 % till, om
vi litar pa dess borsvirde. H-D:s kdrnverksamhet skulle da
vérderas bara till 700 m$, alltséd ungefdar samma som
rorelseresultatet for de senaste 12 manaderna (673 m$).

Men har H-D négon framtid? Pa ett kundtillfélle frigade ndgon
hur jag tinker pd ESG och hur H-D passar in, om léderklédda kil-
lar branner massor av bensin i sina stora V2-motorer? Fragan &r
bra. Men da jag kor bil branner jag ungefar dubbelt och da jag
kor bat branner jag 20x mer per kilometer én pa motorcykeln. Jag
har sélt min cykel, men inte véra aktier, och jag tror inte att H-D:s
korljus kommer att slockna pa grund av miljon, atminstone inte
snart.

Borde jag alltsa igen 0ka vart dgande, om vérderingen ér lika bil-
lig som senast? Kanske inte, for att jag inte litar pa LiveWires
borsvirde. Som manga “grona bolag” kénns det ganska hogt. H-
D dr nog billigt dven s&, men inte helt gratis. Sa for tillfallet
ricker H-D:s 1,8 % vikt i portfoljen for mig.
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