SELIGSON
& CO

Seligson & Co Phoebus
Kvartalsrapport Q1 / 2017

Phoebus och jamforelseindex

Enkelt &r effektivt.
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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,

31.3.2017 40% MSCI AC World NDR

Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 2,67 % 7,00 % 4,58 % 6,51 %
1ar 20,00 % 10,37 % 22,16 % 10,31 %
3ar 43,62 % 12,37 % 47,70 % 12,65 %
5 ar 65,63 % 11,44 % 94,92 % 12,99 %
10 ar 77,33 % 15,86 % 73,29 % 17,48 %
Fran startdatum 433,80 % 14,23 % 306,10 % 16,16 %
Fran startdatum per annum 11,42 % 9,47 %

1.4.2016 -
KOSTNADER, NYCKELTAL 31.3.2017
Arliga avgifter 0,75 %
Avkastningsbunden provision 0,00 %
Transaktionskostnader 0,01 % g ki tan dividender har 6.2
amma aktier, som utan aividender nar -
Totalkostnadsandel (TKA 0,76 % - P . L. !
(TKA) > faldigats har alltsa inklusive dividender 16,5 —
g e . ) 0 . "

Portféljens omsattningshastighet 5,99 % faldlgats!
Tracking error 5,22 %
Formedlingsarvoden betalda till foretag inom 0,00 %
samma koncern
Storlek 46 856 599 €
Narkretsens agarandel (31.3.2017) 9,47 %
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 31.3.2017

Fortum

Lassila & Tikanoja
Tikkurila

Nokian Tyres
Oriola-KD A & B
Konecranes

Tieto

Vaisala

Exel Composites
Inhemska aktier

Air Liquide
Handelsbanken A
Sandvik

Fastenal

Costco

Automatic Data Processing
Harley-Davidson
Progressive

TFF Group
Strayer Education
John Deere
Hennes & Mauritz
Novozymes
Tractor Supply
HHLA

Utlandska aktier

SUMMA aktier

Nettokassa
FONDENS VARDE

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

Antal Aktiekurs

aktier valuta
225000
141000
120000
57000
476000
54000
64000
43838
219000
32000 106,45
220000 122,10
191000 132,40
42400 51,32
12900 167,89
20600 102,17
31000 61,01
47000 39,48
13000 125,11
18000 81,34
13000 109,17
52800 226,00
30000 275,20
17000 68,65
40000 17,06

euro

14,63
18,40
18,85
38,82

3,96
32,80
25,26
34,65

5,01

106,45
12,80
13,88
48,04

157,16
95,64
57,11
36,96

125,11
76,14

102,19
23,70
37,00
64,26
17,06

Marknads-
varde EUR

3291750
2594 400
2262 000
2212740
1882 750
1771200
1616 640
1518 987
1097 190
18 247 657

3 406 400
2816 373
2651 387
2036 851
2027 315
1970 141
1770392
1736 928
1626 430
1370514
1328 475
1251 106
1109 976
1092 437
682 200
26 876 925

45 124 582

1732018

46 856 599

877 787,03
53,3804

Andel av
fonden

7,0%
5,5%
4,8%
4,7%
4,0%
3,8%
3,5%
3,2%
2,3%
38,9%

7,3%
6,0%
5,7%
4,3%
4,3%
4,2%
3,8%
3,7%
3,5%
2,9%
2,8%
2,7%
2,4%
2,3%
1,5%
57,4%

96,3%

3,7%

100,0%
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FONDENS UTVECKLING

Aktiemarknaden forblev stark under det forsta kvartalet. Vart
jamforelseindex steg med 4,6 % och Phoebus vérde steg med
2,7 %. Sedan starten har Phoebus avkastat 433,8 % medan
vart jamforelseindex har avkastat 306,1 %.

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

KOP OCH FORSALJININGAR

Jag kopte under kvartalet ett nytt bolag, danska Novozymes,
at oss for drygt en miljon euro. Jag sdlde alla vara aktier i
Stockmann. Dessutom anvande jag de dividender vi fatt i
dollar till att 6ka vart 4gande i Tractor Supply. Mina nettokdp
var 525 t€ och Phoebus fick under kvartalet 537 t€ i
dividender.

Agarna l6ste in netto 200 t€ fran fonden, sd kassan minskade
med motsvarande belopp och var i slutet av kvartalet 3,7 % av
fondens varde. Det dr ganska lampligt, men vi kommer &nnu
att fi ca 700 t€ i dividender (framst under andra kvartalet) sa
jag kommer att fortsatta kopa fler aktier i vara gamla bolag.

DIVIDENDER, SKATTER OCH KOSTNADER

Varen &r en trevlig tid — isen gar, flyttfaglarna flyger tillbaka
och for aktieplaceraren stundar arets skordetid i form av
dividendutbetalningar. Men vad betyder egentligen dividender
for en aktieplacerare eller avkastningsbetalningar for en
fondplacerare?

Svaret kan vara sjélvklart for manga men efter att ha skrivit
dessa rapporter i dver 15 ar markte jag att jag alltfor sallan gar
igenom Phoebus basfragor, &ven om manga andelsigare har
kommit med under resans gang och kanske inte kanner till
dem sa bra.

Phoebus har tvd andelsslag. A-andelen (tillvaxtandelen)
betalar ingen arlig avkastning, utan dividenderna som fonden
far laggs till kapitalet. Den for skattefria stiftelser och
foreningar designade B-andelen (avkastningsandelen) betalar
en arlig avkastning, som ungefar motsvarar dividenderna som
fonden far. | borjan var avkastningen minst 4 % och de
senaste dren har den varit minst 3 % av fondens varde i slutet
av foregéende ar.

Dé vi jamfor andelarnas priser marker vi att dividendernas
betydelse & mycket stor. | slutet av mars kostade A-andelen
53,38 euro och B-andelen 29,30 euro. Bada startade i oktober
2001 frén 10 euro. | avkastning har vi under 16 vérar betalat
11,79 euro, men prisskillnaden ar alltsda 24,08 euro.
Skillnaden forklaras av att dven de dividender som forblir i
fonden avkastar, i likhet med fondens évriga placeringar.

Dividendernas betydelse syns kanske &annu béttre om vi
jamfor olika aktieindex. En del av Phoebus jamforelseindex
(med 60 %) 4&r Helsingforsbdrsens viktbegrédnsade
generalindex (OMXHCAPGI), som innehdller dividender.
Dess systerindex (OMXHCAPPI) &ar annars lika men
innehaller ej dividender. Bada startade i slutet av 1990 fran
virdet 1000. Idag — 26 ar senare — ar prisindexets poangtal

6206. Avkastningsindexets poéngtal &r 16550. Samma aktier,
som utan dividender har 6,2 —faldigats har alltsd inklusive
dividender 16,5 —faldigats!

Slutsatsen &r klar. Aterinvestering av dividender &r helt
avgorande for slutresultatet for en langsiktig placerare, dven
om det bara ar frdga om nagra enstaka procent av portféljens
varde per ar. Manga tanker nog att de kan konsumera
dividenderna, men d& bor man forstd att man redan pa ett
drygt kvartssekel kan forbruka nara tva tredjedelar av de
pengar man annars skulle ha. Och 26 ar &r faktiskt ingen
jattelang placeringshorisont, till exempel for en ung
pensionssparare.

Ett annat relevant &mne 4ar beskattningen. Nagra
privatplacerare véljer avkastningsandelar i Phoebus, vilket
inte & det bésta alternativet savitt jag kan beddma. En
privatperson betalar namligen 30 % skatt pd hela den
utbetalda avkastningen. Om han istéllet placerade i
tillvaxtandelar och arligen sélde en del av dem, skulle han
betala skatt endast pa forsaljningsvinsten. Om vi antar att han
behéver samma nettosumma per ar si skulle han med
tillvaxtandelar, tack vare lagre skatter, ha mer pengar som
avkastar kvar i fonden och slutresultatet skulle med sékerhet
bli bttre.

I huvudsak agerar dock Phobus kunder vettigt. Av
fondkapitalet ar 99,5 % i tillvaxtandelar och ménga av
avkastningsandelarnas agare &r skattefria. Men for dem som
inte ar skattefria rekommenderar jag inte avkastningsandelar.
Vill man byta dem till tillvixtandelar sa gar det bra utan
skatter eller kostnader genom att kontakta var kundservice.

Till slut &r det vart att tinka pa att om ganska sma dividender
har en avgorande betydelse for hur en langsiktig placering
lyckas, sa har dven andra ganska sma poster samma betydelse.
En sadan post ar placeringens kostnader.

Manga tanker val att kostnaderna aldrig kan motsvara
dividendernas storlek, men det kan de nog gora. Det behdvs
inte mer an en fond som kostar knappt 2 % (de ar vanliga),
som &r paketerad i ett kapitaliseringskontrakt som kostar cirka
1 % (de & wvanliga) och kanske &nnu ett
kapitalforvaltningsavtal som kostar cirka 1 % (de &r vanliga).
Och da ar slutresultatet alltsd ungefiar detsamma som i
aktiesparande utan dividender — ungefar tva tredjedelar av de
pengar man annars kunde ha fatt forsvinner pa ett kvartssekel.

Phoebus har ocksa kostnader, men jag har forsokt halla dem
rimliga. Fondens forvaltnings- och férvaringsarvode ar 0,75
% per ar och dessutom uppbirs en avkastningsrelaterad
provision om fonden har gétt battre an jamforelseindex i tre
ar. Tillsammans har dessa i medeltal utgjort 1,08 % per ar i
totalkostnader under Phoebus historia.

Utan dem skulle fondens vérde idag vara ganska exakt 63
euro. P& riktigt ar det 53,38 euro. Over 15,5 ar har alltsé lite
under en sjattedel av fondens vérde forsvunnit i kostnader.
Forvaltning &r aldrig gratis, men for en langsiktig placerare ar
det viktigt att se till att kostnaderna ar skéliga. Som Warren
Buffett sdger: ”Arvoden sover aldrig”.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Jag kopte i januari
% at oss aktier i det
novozymes i
biokemibolaget
Novozymes.
Forsta gangen stotte jag pa bolaget redan for 25 ar sedan da
jag analyserade finska Cultor. Novozymes var redan da

varldens ledande tillverkare av industrienzymer och ar det
fortfarande. Idag ar dess globala marknadsandel 48 %.

Enzymer anvands for att effektivera manga olika naturliga
processer. Traditionellt har den stérsta kundgruppen varit
tvattmedelsindustrin, som fortfarande star for en tredjedel av
marknaden. Dessutom har det under 25 ar uppstatt en hel rad
nya tillampningsomraden. Enzymer hjalper bl.a. till for att
hélla brod farskt, 6ka mangden juice som fas ur frukter, bryta
ned starkelse till olika socker, bleka jeans etc.

Till de nyaste tillampningarna hor produktion av bioetanol,
dar enzymforsaljningen 6kade med 30 % per &r under 2004-
2010. Tillvéxten har sedermera stagnerat men det torde finnas
mer potential d& &ven andra ravaror an sad bérjar anvandas
for bioetanolproduktion. Aven inom mikro-organismer for
lantbruket stker Novozymes tillvaxt, hér tillsammans med
amerikanska Monsanto.

Jag kopte dock inte Novozymes for att jag skulle forvanta mig
kraftig tillvaxt i nadgon specifik tillimpning. Mitt kunnande
récker inte for att prognosticera den tekniska utvecklingen.
Déaremot &r jag mer generellt dvertygad om att i denna unga
bransch nya tillampningar kommer att uppsta och Novozymes
kommer att dra nytta av dem. Om bolaget har hallit sin
ledande position i 25 ar ar det val ett tecken pa att det inte ar
sd latt att konkurrera med det.

Jag har sneglat pd Novozymes emellanét tidigare, men har
alltid tyckt att aktien ar for dyr. Billig &r den inte nu heller,
men efter att bioetanolboomen tog slut tycker jag varderingen
ar begriplig. Raknat pa fjolarets resultat ar P/E-talet 27x. Det
ar hogt, men i mitt tycke ar bolaget av exceptionellt hog
kvalitet. P& 20 &r har omsittningen trefaldigats och
rorelsemarginalen har stadigt forbattrats och totalt
fordubblats. I fjol var marginalen redan 28 %.

Det &r skal att marka att sddana hér aktier har mer risk an
normalt (&tminstone pa kort sikt). Dels for att placerarna alltid
emellanat forivrar sig Gver nagon ny produkt och blir
besvikna da det inte blev ndgon miljardbusiness. Dels for att
den hoga véarderingen krdver att resultatet forblir bra och att
tillvaxten fortsatter. Darfor skulle jag inte placera nagon stor
del av fonden i en s&dan hir aktie, trots att bolagets kvalitet ar
fantastisk. Efter mina forsta kdp vager Novozymes nu 2,4 % i
Phoebus portfolj. Dess andel kunde kanske vara nagot hogre,
men inte speciellt mycket hogre.

Déa jag senast presenterade vart
motorcykelbolag Harley-
Davidson for 3,5 ar sedan i
rapporten 3/2013 noterade jag att
davarande VD:n Keith Wandell
hade gjort ett fantastiskt jobb,
trots att han rekryterades utifran.
Efter sex &r pa H-D pensionerade sig Wandell varen 2015
och till hans eftertradare valdes Matt Levatich, som har
jobbat for H-D sedan 1994. Levatich ar 4nda bara 52-arig,
sd han har potential att sitta som VD mycket langre &n
Wandell.

Starten har inte varit latt for Levatich. Sedan 2013 har
forséljningen av tunga motorcyklar i USA vuxit med bara
2 % och H-D:s forséljning i USA har sjunkit med -4 %. H-
D:s marknadsandel har alltsd sjunkit, dven om den
fortfarande ligger nagot dver 50 %. | resten av varlden har
H-D:s forsédljning okat med 7 % men &ven héar har
marknadsandelen sjunkit ndgot. Den storsta orsaken torde
vara valutan — dollarn har forstarkts med hela 26 % (mot
euron). Det forbéttrar de europeiska och japanska mc-
bolagens priskonkurrenskraft. ”Made in the USA” &r en
viktig del av Harley-Davidsons image, men det kostar da
valutan forstéarks.

Jag sade senast att jag inte trodde att aktien skulle klara sig
battre an verksamheten pa en tid, pa grund av den relativt
hdga varderingen. Tyvarr hade jag ratt. H-D:s forséljning
har sedan 2013 forblivit oférandrad och resultatet har
sjunkit med -5 %. D& bolaget har képt tillbaka 20 % av
sina aktier har vinsten per aktie 6kat med 17 %, men
aktiekursen i dollar har anda sjunkit med -6 %. Inklusive
dividender har aktien i dollar avkastat 1 %.

Men det som den starka dollarn &ter frn verksamheten ger
den delvis tillbaka &t oss europlacerare som
valutakursvinster. | euro, inklusive dividender, har H-D
avkastat 28 %, vilket kan lata hyfsat. Jamfort med Phoebus
44 % avkastning eller jamforelseindexets 59 % avkastning
har dock H-D under denna period varit en dalig placering.
Molnets guldrand &r att varderingen har sjunkit klart. P/E-
talet beraknat pa fjolarets resultat ar nu 15,9x, da det senast
var 20,5x. Aterképen har visserligen férsvagat
balansrakningen nagot, men bolaget ar fortfarande nastan
nettoskuldfritt.

Och det borde nog finnas potential. Annu 2006
registrerades 543 000 tunga motorcyklar i USA, i fjol bara
312 000. Trots det gjorde H-D i fjol hela 15 % i
rorelsemarginal (exklusive finansverksamheten). Bolaget
har faktiskt pa 27 ar aldrig gjort mindre an 11 %
rorelsemarginal i sin industriella verksamhet.

Jag salde forra aret min Harley-Davidson Dyna Super
Glide Custom —motorcykel pa grund av tidsbrist, men jag
tanker inte sélja vara aktier. H-D &r ett av de starkaste
varumarken som jag kénner till, och bolaget goér hyfsat
resultat bade i goda och lite samre tider. Dess vikt i var
portfolj ar nu 3,8 %, vilket jag tycker &r [ampligt.
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