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

Portféljens omséttningshastighet

Tracking error
Foretagens antal

Formedlingsarvoden betalda till

foretag inom samma koncern

Néarkretsens dgarandel (30.9.2024)

Storlek

2009

2011 2013

FONDEN
Avkastning Volatilitet
-1,55 % 10,59 %
11,69 % 9,40 %
10,18 % 12,04 %
52,96 % 13,88 %
150,84 % 12,65 %
465,00 % 14,13 %
942,49 % 13,69 %
10,61 %

1.1.2024 - 31.12.2024

0,95 %
0,01 %
0,96 %
-6,06 %
7,61 %
27

0,00 %
5,95 %

137 074 738 €

2015 2017

2019 2021

JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
40% MSCI AC World NDR

Avkastning

-1,88 %

10,24 %

2,37 %

45,04 %
141,41 %
455,39 %
636,11 %

8,97 %

Volatitlitet
8,39 %

8,68 %
11,80 %
13,72 %
12,51 %
15,03 %
14,99 %

2023

Enkelt ar effektivt.

Phoebus +342,5 %

Index +636,1 %

"Apotea gjorde en snabbvisit hos oss”
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SELIGSON
& CO Enkelt ar effektivt.

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.12.2024

Antal Aktiekurs Marknads- Vikt i

aktier valuta euro varde EUR fonden
Konecranes 75000 61,20 4590 000 3,3%
Vaisala 92000 48,40 4 452 800 3,2%
Fortum 290000 13,52 3919 350 2,9%
TietoEVRY 200000 17,02 3 404 000 2,5%
Lassila & Tikanoja 385000 7,87 3029 950 2,2%
Nokian Tyres 370000 7,35 2718 020 2,0%
Oriola A & B 1599857 0,89 1425633 1,0%
Exel Composites 3780000 0,28 1058 400 0,8%
Inhemska aktier 24 598 153 17,9%
Costco 12500 922,21 886,48 11 081 058 8,1%
Air Liguide (35110 rek) 68000 155,68 155,68 10 586 240 7,7%
Fastenal 140000 71,92 69,13 9678 747 7,1%
O'Reilly Automotive 8500 1179,92 1134,21 9 640 796 7,0%
Handelsbanken A 800000 114,20 9,97 7 976 044 5,8%
Automatic Data Processing 23000 292,97 281,62 6 477 276 4,7%
Progressive 27000 239,60 230,32 6218 591 4,5%
Tractor Supply 115000 52,59 50,55 5813 563 4,2%
John Deere 13000 424,64 408,19 5 306 469 3,9%
Sandvik 284000 198,30 17,31 4 916 686 3,6%
Givaudan 1025 3 966,00 4207,69 4 312 882 3,1%
Orkla 460000 98,35 8,35 3839 547 2,8%
Novonesis 70000 407,70 54,67 3826 732 2,8%
Eurofins 70000 49,25 49,25 3447 500 2,5%
Brembo 350000 9,09 9,09 3182 550 2,3%
TFF Group 87000 28,40 28,40 2 470 800 1,8%
Strategic Education 25000 92,38 88,80 2220033 1,6%
Harley-Davidson 65000 29,69 28,54 1855 090 1,4%
Hennes & Mauritz 102000 149,10 13,02 1327728 1,0%
Utlandska aktier 104 178 332 76,0%
AKTIER totalt 128 776 485 93,9%
Nettokassa 8 298 252 6,1%
FONDENS VARDE 137 074 737 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 1314 877,95
Varde per A-andel 104,249
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FONDENS UTVECKLING

Det utmarkta aktiedret slutade i moll, da vart jamforelsein-
dex sjonk med -1,9 % och Phoebus sjonk med -1,6 % un-
der sista kvartalet. Det berodde narmast pa att rantorna
steg.

De kortaste réantorna sjonk, men de har ndstan ingen
betydelse for marknaden. Aktiernas duration (ater-
betalningstiden med lopande avkastning) ar ungefar 20 ar,
fastigheters cirka 15 ar, s& de periodernas rantor paverkar
vardena. Finlands 10-ars ranta var i borjan av aret 2,6 %,
samma i september, men steg i slutet av éret till 2,8 %.

Under hela aret avkastade Phoebus +11,7 % och indexet
+10,2 %. Sedan starten har Phoebus avkastat +942,5 %
och vart jamforelseindex +636,1 %.

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

KOP OCH FORSALJININGAR

Marknadseuforin efter presidentvalet i USA tvingade mig
igen att motstravigt sélja aktier i tva av véra bolag (Pro-
gressive och ADP) for en miljon euro, sa att fonden inte
skulle bryta mot sina regler om diversifiering.

Jag kopte fler aktier i elva av véra bolag for totalt 2,7 m€. 1
kdpens storleksordning Air Liquide, Sandvik, TietoEvry,
Eurofins, Orkla, Nokian Renkaat, John Deere, Harley-Da-
vidson, L&T, Fortum och H&M.

Vi fick 0,4 m€ i dividender och dgarna placerade netto 1,5
m€ mer i fonden. Kassan 6kade lite, och var i slutet av aret
6,1 % av fondens varde.

APOTEA GJORDE EN SNABBVISIT HOS 0SS

Jag gor aldrig korta affarer och vi deltar néstan aldrig i
bérsintroduktioner. Under det sista kvartalet brét jag mot
bada de reglerna.

Jag erbjdd oss att kdpa 560.000 aktier, eller 2 % av fonden,
i det svenska natapoteket Apoteas borsintroduktion. Bo-
laget &r mycket bra. Sedan det grundades 2012 har det
varje ar varit I16nsamt, det ar skuldfritt och har de n6jdaste
kunderna bland Sveriges nathandlare (tre ganger béttre 4n
Zalando eller Amazon, som &r de féljande). Oriola har
lange tyckt att Apotea ar den vérsta konkurrenten for sina
apotek (Kronans).

Alltsé ett bolag i Phoebus smak. Darfor tyckte jag priset pa
58 kronor var “billigt”, trots att det ar 32x senaste 12
manaders resultat. Men s tankte manga andra ocksa, och
vi fick bara 10.000 aktier. D priset steg till nastan 95

kronor (P/E 53x) salde jag alla vara aktier redan andra
dagen. Affaren misslyckades alltsa.

Hur d& misslyckades den, om vi tjdnade +63 %? For att jag
hellre hade &gt Apotea langre. En liten snabbvinst kan kén-
nas bra en stund, men en stdrre position, som kan avkasta
lange &r alltid battre. Vi tjanade nu bara 32 t€, som
motsvarar fondens avgifter i 9 dagar. Men nu ké&nner jag
atminstone Apotea, sa det kanske vi kan ha nytta av i fram-
tiden.

MITT AGANDE | FONDEN MINSKADE (lite)

I december I6ste jag in en tjugondedel av mitt 4gande i
Phoebus. Det hade inget med marknaden eller med fonden
att gora, utan beror bara pa min alder. For 30 ar sedan skaf-
fade jag en pensionsforsékring, som &r bunden till Phoe-
bus. Nu, da jag for min &lder kan losa forsakringen, tanker
jag gora det de narmaste aren.

Min pensionsplacering i Phoebus kommer att forsvinna
smaningom, men den &r en tredjedel av mitt &gande. Direkt
dger jag 4 % av fonden, sa jag forblir en av de tre storsta
agarna

Detta hade inte heller nagot att géra med nobelisten Franco
Modiglianis livscykelteori. Jag &r fortfarande en “netto-
sparare”, da mina l6pande inkomster &r klart stérre &n mina
I6pande utgifter. Jag vill bara bli av med det onddiga mel-
landgandet.

Men det finns en lardom i berattelsen. D4 en aktieplacerare
funderar pé att minska sitt agande, liksom jag delvis gor
nu, sé bor man givetvis hoppas pa hégre priser. Som yngre,
da man sannolikt framéver kommer att vara en netto-
sparare i aktier, borde man déremot dnska sig lagre priser,
for att kunna spara billigare. Inte manga tanker sa.

Berkshire Hathaways huvudéagare Warren Buffett har illus-
trerat detta med att friga om du hellre koper dina ham-
burgare dyrare eller billigare? Samma galler, om man net-
tosparar i aktier. Han har helt ratt.

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

Jag presenterade vart vader- och miljoméatningars
teknologibolag Vaisala senast i rapporten 2/2021 och tyckte
da att bolaget hade utvecklats daligt. Kursen hade gatt bra,
verksamheten inte. Bolaget hade en ny VD som kom utifran,
en ny ordforande och jag tyckte det verkade lite stokigt. Men
jag ville &ndé halla det i portfoljen, for att det ar ett av de mest
globala bolagen i Finland.

Jag var orolig i onddan och mitt beslut var ratt. Efter det har
Vaisala avkastat +46 % med dividender, samtidigt som Phoe-
bus har avkastat +23 % och jamforelseindexet +10 %. Avkast-
ningen har kommit fran tillvaxten, inte varderingen. Pé fyra ar
har Vaisalas omsattning vuxit +46 %, rorelseresultatet +63 %
och det justerade resultatet per aktie +55 %.

Fa bolag har de mojligheterna som Vaisala att erbjuda 16-
sningar for att mata effekterna av kilmatforandringen, och fa
bolag i Finland &r sa globala. Av omsattningen kommer 98 %
utanfor Finland. Bolaget har sprungit lite snabbare den senaste
tiden. Aren 2010-15 6kade omsattningen +37 %, 2015-20 +19
% och 2020-2024 redan +46 %.

Lite Overraskande tjanar Vaisala, som dr kant som ett vaderte-
knologibolag, tvé tredjedelar av sitt resultat pa teknologi for
industriella matningar (fukt, koldioxid etc.). Den industriella
verksamheten har pa 14 ar vuxit med +140 %, vaderverksam-
heten bara +40 %. Ett bra bolag satsar givetvis pa de omraden
dér det tjanar mest.

Den nya ledningen, som jag senast var lite orolig for har alltsa
klarat sig bra. Och det & nog ingen dverraskning. Familjen
Voipio har i tiotals ar skoétt sitt bolag mycket bra och utvecklat
det organiskt med nagra mindre foretagskop. Det &r en dra for
oss att fa vara den har familjens affarskumpaner.

Sadana hir "ESG-modeaktier” kan vara farliga for placerarna,
eftersom modet ofta skapar varderingsbubblor. Sadana ser jag
inte i Vaisala. P/E-talet ar hela 32x pa det rapporterade re-
sultatet, men 28x pé resultatet justerat for immateriella
avskrivningar. Lite hogt ocksd, men inte oresonligt, om bo-
laget kan vaxa 7 % per ar framéver, som ar dess mal.

Vaisala vager nu 3,2 % i vér portfélj. D& jag senast pre-
senterade bolaget vagde det 3,1 % och jag sade att jag inte
tanker kopa fler aktier. Sedan dess har jag okat vart 4gande
med 2 %, alltsa bara halften av de utdelningar som vi har fatt.
Vikten i portféljen har &nda okat pa grund av den goda kursut-
vecklingen.

Jag tanker fortsatta pd samma linje. Bolaget ar mycket bra,
men dess vardering ar nagot hog for min smak, sa jag tanker
inte 6ka dess vikt i portfoljen helt snart &tminstone. A andra
sidan tanker jag inte sélja vara aktier heller. S& har bra finska
bolag ar sallsynta.

TRACTOR
SUPPLY C2

Jag presenterade ocksé var amerikanska lanthandelskedja
Tractor Supply i rapporten 1/2021. Bolaget hade en ny VD
som kom utifrdn, och den forsaljningshoom som coronapan-
demin fick till stand holl pa att ga dver. Jag var darfor forsik-
tig och berattade att jag inte tanker dka vart dgande.

Men jag oroade mig i onddan. Pa tre och ett halvt &r har ak-
tien i euro inklusive dividender avkastat +69 % samtidigt som
Phoebus har avkastat +23 % och vart jamférelseindex +10 %.
Och inte for att varderingen skulle ha stigit. Senast var P/E-ta-
let 25,9x det forvéntade justerade resultatet for 2021, nu &r det
25,7x det forvantade justerade resultatet for 2024.

P& fem ar har antalet butiker 6kat med +20 %, forsalningen
per butik +18 %, rorelseresultatet +46 % och resultatet per ak-
tie +47 %. Detta har skett ndrmast organiskt. Under de nésta
fem aren &r tanken att dka antalet butiker +22 9%,
omséattningen +40 % och resultatet per aktie +57 %. Det
skulle racka riktigt bra for oss.

Forutom organisk tillvaxt &r tanken att skala upp keldjursa-
poteket Allivet, som kdptes i oktober, samt att utéka erbju-
dandet for storre boskapségare. Tillsammans 6kar de bolagets
potentiella marknad med en tiondel. Idag har Tractor Supply
ungefar en 7 % andel av sin karnmarknad, s ocksa dar finns
annu utrymme att véxa.

Aven nathandeln hjalper. Den har fyrfaldigats p& fem &r och
bolaget tror den kan dubblas de nésta fem aren. Idag &r den
dock dnnu under 10 % av omséttningen. Det ar ju inte s& latt
att leverera tex. nagra kilometer taggtrad till postladan.

Men toms inte landsbygden? Inte i USA atminstone. Ungefar
2017 svangde urbaniseringen till ruralisering och sedan dess
har redan 3 miljoner invanare lamnat storstaderna i sin back-
spegel. Trenden accelererade under pandemin och har nagot
forvanande fortsatt att accelerera efter pandemin. Kanske for
att distansjobb ér lattare? De flesta som har flyttat bort &r
namligen i basta arbetsaldern (25-44 ar).

Visst kan ju trenden svanga igen. Storstaderna tvinade 1960-
1980, véxte sedan i 36 ar och har nu tvinat igen i atta ar. Vem
kan spa framtiden? Men Tractor Supply forlitar sig inte pa att
befolkningen 6kar, utan pa sin utmarkta kundservice, som bo-
laget sjalv kan péverka. Darfor har det klarat sig bra i 86 ar
oberoende av vart folk flyttar.

Som jag senaste lovade har jag inte kopt fler aktier. Anda vi-
ger Tractor Supply efter sin goda kursutveckling nu hela 4,4
% i var portfolj, da dess vikt senast var 3,5 %. Ett P/E-tal pa
26x ar inte alls omojligt for ett sa har bra bolag, men i
forhéllande till tillvaxten skulle jag gérna se att det var lite
lagre. Darfor skulle jag snarare sélja an kdpa aktier just nu.
Men helst gér jag ingendera, om jag inte ser nagot storre
tvang. Just nu ser jag det inte.
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