SELIGSON

& CO

Seligson & Co Phoebus
Kvartalsrapport Q1 /2018

PHOEBUS OCH JAMFORELSEINDEX
10.10.2001 - 31.3 .2018

andelens
virde

60

)

50

45

40

35

30

25

20

15

10

5

Mg

IJ N

M

A

s
A

A
AW

!

M
WV

Wl

yd
e

T T T
2001 2002 2002 2004 2005 2006

AVKASTNING OCH RISK

31.3.2018

3 man.

1ar

3ar

5ar

10 &r

Fran startdatum

Fran startdatum per annum

KOSTNADER, NYCKELTAL
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Avkastningsbunden provision
Transaktionskostnader
Totalkostnadsandel (TKA)
Portféljens omsattningshastighet
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foretag inom samma koncern
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Narkretsens dgarandel (31.3.2018)
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FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
-3,40 % 12,67 % -0,17 % 11,92 %
2,51 % 9,38 % 5,49 % 8,65 %
14,61 % 12,05 % 19,97 % 11,92 %
55,85 % 11,26 % 87,91 % 11,79 %
111,20 % 15,26 % 104,67 % 16,80 %
447,20 % - 328,41 % 15,81 %
10,86 % 9,23 %

1.4.2017 - 31.3.2018

0,75 %
0,00 %
0,00 %
0,75 %
-10,70 %
6,03 %

0,00 %

49 820 262 €

9,20 %

PHOEBUS
4472 %

index
+328,4 %

” D& varen anlander stundar aktieagarnas
skordetid i form av dividender.”

Enkelt &r effektivt.
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 29.3.2018

Fortum

Lassila & Tikanoja
Nokian Tyres
Tikkurila

Vaisala
Konecranes

Tieto

Exel Composites
Oriola A & B
Inhemska aktier

Air Liquide

Sandvik
Handelsbanken A
Progressive

TFF Group
Fastenal

Costco

Automatic Data Processing
John Deere
Strayer Education
Novozymes
Harley-Davidson
O'Reilly Automotive
HHLA

Tractor Supply
Hennes & Mauritz
Utlandska aktier

SUMMA aktier

Nettokassa
FONDENS VARDE

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

Antal Aktiekurs

aktier valuta
235000
150000
57000
130000
43838
54000
64000
240000
520000
36409 99,82
191000 152,65
229000 104,20
47000 60,44
52000 43,21
47000 53,18
12900 183,61
20600 111,76
13000 151,47
18000 99,27
30260 312,50
31000 42,68
5000 242,72
50000 17,95
18000 60,00
57800 124,90

euro

17,39
16,84
36,65
15,40
44,70
35,09
26,98

6,42

2,50

99,82
14,85
10,14
49,03
43,21
43,14
148,94
90,66
122,87
80,52
41,93
34,62
196,89
17,95
48,67
12,15

Marknads-
varde EUR

4085 475
2526 000
2089 050
2002 000
1959 559
1894 860
1726720
1540 800
1300 210
19 124 674

3 634 346
2837 029
2321 864
2304 250
2 246 660
2 027 466
1921 292
1867 502
1597 266
1449 432
1268 784
1073232
984 426
897 500
876 055
702 464
28 009 569

47 134 242

2686 020

49 820 262

910 463,01
54,7197

Andel av
fonden

8,2%
5,1%
4,2%
4,0%
3,9%
3,8%
3,5%
3,1%
2,6%
38,4%

7,3%
5,7%
4,7%
4,6%
4,5%
4,1%
3,9%
3,7%
3,2%
2,9%
2,5%
2,2%
2,0%
1,8%
1,8%
1,4%
56,2%

94,6%

5,4%

100,0%
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FONDENS UTVECKLING

Arets forsta kvartal var p& ménga sétt tudelat. Phoebus nadde det
hogsta vardet i fondens historia i medlet av januari men efter en
svagare utveckling i februari och mars sjonk fondens vérde under
kvartalet med -3,4 %. Vart jamforelseindex sjonk med -0,2 % och
aven dess utveckling var tudelad; Finlandsindexet steg med 3,2 %
samtidigt som varldsindexet sjénk med hela -5,2 %.

Att Phoebus gick samre an marknaden forklaras alltsa till en stor
del av att Finlands vikt i fonden for tillfallet & mindre &n dess
vikt i vart jamforelseindex.

Sedan starten har Phoebus avkastat 447,2 % och
jamforelseindexet 328,4 %.

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

KOP OCH FORSALJININGAR

Jag Okade under kvartalet vart dgande i sex portfoljbolag. |
képens storleksordning var bolagen L&T, Tikkurila, Exel
Composites, Tractor Supply, Fastenal och Novozymes. De
utlandska kopen var aterinvestering av vara utlandska dividender.
Totalt kopte jag aktier for 360 000 euro. Liksom under de tre
foregaende kvartalen — och liksom oftast — sélde jag ingenting.

Vi erh6ll 886 000 euro i dividender och &garna Igste netto in 186
000 euro av sina placeringar, s& trots mina kop 6kade var kassa
och den utgjorde i slutet av mars 5,4 % av fondens vérde. Det ar
lite for mycket, speciellt med tanke pa att vi annu kommer att fa
en dryg halvmiljon i dividender, ndrmast under andra kvartalet.

Jag kommer allts3 att fortsatta kopa aktier. Jag kanner dock ingen
brddska att aterinvestera véra dividender, utan jag gor det i lugn
och ro da goda tillfallen uppstar. Darfér kommer Phoebus kassa
oftast att vara stdrre an normalt en tid efter vérens
dividendsasong. Det finns manga olika satt att aterinvestera
dividender, till exempel véra indexfonder gor det genast efter att
dividenden har lossnat. Men jag framskrider lugnt.

DIVIDENDERNAS BETYDELSE

D& varen anlander stundar aktiedgarnas skordetid i form av
dividender. Jag berattade for ett &r sedan i den hér rapporten att
det ar mycket viktigt for en langsiktig placerare att aterinvestera
dividenderna. Helsingforshorsens generalindex bérjade berdknas
i slutet av 1990 och pa drygt 27 ar har prisindexet 6,6 —faldigats.
Samtidigt har avkastningsindexet — samma aktier, men
inkluderande dividender — hela 18,2 —faldigats! Sa en placerare
som inte aterinvesterar sina dividender &ter faktiskt upp en
mycket betydande del av sitt kapital redan pa ett kvartssekel.

S& varfor betalar bolagen dividender? Skulle det inte vara
vettigare att anvanda pengarna for att finansiera tillvaxt, eller
kopa tillbaka egna aktier, s att placeraren sjélv inte behover gora
det och desutom betala skatt pa dividenderna?

Som portféljforvaltare &r jag ganska neutral till dividender.
Phoebus placerar i etablerade I6nsamma bolag, som é&r ledare
inom sina branscher. De har rad att finansiera sin tillvaxt med
kassaflddet och dven darefter blir det pengar 6ver, som jag tycker
bolagen bor dela ut till sina dgare. Hur de delar ut dem &r narmast
en smaksak.

En stadigt dkande kontantdividend garanterar kanske en viss
disciplin. Den ger en grans at bolagsledningen for investeringar
och den indikerar vad som &r den l4gsta acceptabla resultatnivan.
I sddana bolag som enbart koper tillbaka egna aktier har
ledningen déaremot friare hander att forivra sig, eftersom media
och placerare inte foljer aterkép lika mycket som de foljer
kontantutdelningar.

Men dven aterkop ar givetvis utdelning, precis som dividender.
Till exempel O’Reilly betalar ingen kontantdividend men har pa
7 ar kopt tillbaka 37 % av sina aktier. Det motsvarar en arlig
direktavkastning pa 6,8 %. Novozymes betalar endast 1,5 % i
dividend, men koper desutom tillbaka sina aktier sa att den totala
direktavkastningen blir 3,5 %. Just i Danmark ar det bra for oss,
da vi slipper den hoga kupongskatten.

Kontantdividendernas goda sida ar deras signalvérde. Styrelserna
vill (normalt) inte dela ut mer an bolaget sakert har rdd med.
Déarmed indikerar den dividend som styrelsen har beslutat om
ofta vad styrelsen upplever att 4r en acceptabel resultatniva. Ett
exempel pé detta ar Tikkurila, mer om det nedan.

For placeraren berattar dividenden vad som ar portféljens
”normala minimiavkastning”. Ifall bolagets verksamhet varken
véxer eller krymper och ifall aktiens vérdering inte forandras ar
ju aktiens avkastning lika med dividendavkastningen. Oftast
avkastar aktien pa sikt battre &n sa, eftersom ekonomin véaxer och
de flesta bolag vaxer med ekonomin, sa att dven dividenderna
Okar. Logiken forutsatter givetvis att bolaget inte delar ut mer an
det har rdd med utan att skuldsétta sig.

Phoebus kontanta direktavkastning ar i skrivande stund 3,5 %. Da
vi lagger till normala &terkop, framst i vara amerikanska bolag, &r
siffran cirka 4,0 %. Fortum och H&M delar visserligen for
tillfallet ut mer an de har rdad med. Om vi eliminerar dem &r
Phoebus direktavkastning inklusive aterkop cirka 3,7 %. Vad
séger det mig?

Jag tycker nivén ar ganska normal pa lang sikt. 1 férhallande till
dagens laga rantor ar den till och med hog, s aktieplacerarna
verkar inte forvanta sig att nollréntevarlden fortsatter. Det &r
ungefar den enda slutsatsen som jag skulle dra pa basen av
direktavkastningen. D4 jag valjer mellan tillvaxt och dividender
véljer jag néstan alltid hellre tillvéxt, eftersom l6nsam tillvaxt &r
det sakraste sattet for en langsiktig placerare att bli mer
formogen.

Jag forsoker alltsd inte maximera Phoebus direktavkastning. Jag
forutsatter dock att vara bolag delar ut en del av resultatet till sina
&gare och jag gillar bolag dér utdelningen ar jamnt stigande.
Alltfor stor betydelse tycker jag &nda inte att man skall ge &t
dividenderna.

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

11 tabellen pé forsta sidan star att Phoebus formedlingsavgifter for 2017
var 0,00 %. Men helt utan kostnader klarade vi oss nog inte, den exakta
siffran var 0,004 % fore avrundning.
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Fjolaret var allt annat an bra for vart
malfargsbolag Tikkurila. Omsattningen

steg visserligen med ett par procent, men

resultatet per aktie sjonk till en fjardedel
frdn aret innan och nettoskuldsattningen
USROS sstan fordubblades. Till raga pa allt fick
VD:n sparken i september. Manga tycker

sékert att Tikkurila har blivit ett krisbolag och undrar vad det
gor i var portfélj, men jag 4r av annan asikt.

Visst blev jag ocksd besviken pa det svaga resultatet, men
dess orsaker ar tydliga. Den storsta orsaken var att VVenators
titandioxidfabrik i Bjérneborg brann ner i bérjan av 2017,
vilket fororsakade en prisuppgang pa 30 % i
malfargstillverkarnas viktigaste ravara (vitt pigment). For
Tikkurila var effekten storre an for konkurrenterna, da bolaget
aven behovde omformulera sina recept pa grund av att
leverantorerna byttes.

Tikkurila var dock langt ifran den enda som led. Den av
branden fororsakade obalansen pd marknaden for titandioxid
syns &ven i konkurrenternas resultat. Norska Jotuns resultat
sjonk med -23 % och finska Teknos resultat sjonk med -61 %
(delvis beroende pa foretagskop). Jotun meddelade i februari
att man hojer priserna med upp till 20 % for att kompensera
for hogre ravarukostnader och det torde vara ganska klart att
aven ovriga malfargsbolag kommer att géra detsamma for att
aterstalla I16nsamheten (PPG meddelade just om prishdjningar
da jag holl pa att 6versitta denna text fran finska till svenska).

| tillagg till den svara marknadsomgivningen gjorde nog
Tikkurila sina egna misstag ocksa. Bolaget investerade i ett
nytt ERP-system, som inte fungerade som véntat, utan
fororsakade drygt 10 miljoner euro i extra kostnader. Da
bolaget annu skrev ned virdet pd sina dotterbolag i
Balkanlanderna innan de sldes var det inte s& konstigt att
resultatet blev uselt.

Men jag ser ljus i &ndan av tunneln. ERP-systemets problem
ar huvudsakligen lésta och branschens prishdjningar kommer
delvis att kompensera hogre ravarukostnader redan i ar. Nasta
ar borde Bjorneborgsfabriken starta igen, vilket torde ge en
battre balans pa den europeiska marknaden for titandioxid.
Tikkurilas resultat kommer knappast att stiga till “normala”
nivder helt genast, men styrelsens beslut att behalla
dividenden intakt trots det usla resultatet kanske kan ses sé att
aven bolaget upplever problemen vara 6vergaende.

P& langre sikt ar den viktigaste forandringen nya VD:n Elisa
Markula, som kommer fran kaffetillverkaren Paulig. Hon har
inte ens borjat annu, sa henne kan vi kanske borja utvéardera
da jag nasta gang presenterar bolaget om ungefar tre r. Jag ar
namligen ganska saker pa att vi kommer att dga aktien annu
da — Tikkurila har en exceptionellt stark marknadsposition i
Finland, Sverige och Ryssland, samt ett lovande brofaste i
Polen. Det & mer & man kan sdaga om de flesta finska
varumérkesforetag.

Tmmn Jag presenterade senast
var  landsbygdsbutiks-
smvco kedja Tractor Supply

™ ("Amerikas Hankkija”)

for drygt tre &r sedan i rapporten 4/2014. Jag sade da att
bolaget &r av hog kvalitet men dven dyrt, efter att aktien hade

stigit med 35 % sedan mitt kép. S& jag tdnkte inte oka vart
&gande.

Tyvérr hade jag helt ratt. Sedan dess har aktien i euro
inklusive dividender avkastat -20 % samtidigt som Phoebus
har avkastat 32 % och vart jamférelseindex har avkastat 41 %.
Aktien har alltsd varit en mycket dalig placering under den
har perioden (fran vart inkopspris har den avkastat +8 %, men
det &r inte heller ndgot att jubla over).

Tractor Supplys affarsverksamhet har ddremot utvecklats val.
Pa tre &r har antalet butiker okat med 22 %, omsattningen ar
Okat med 27 % och rorelseresultatet har 6kat med 16 %. Tack
vare aterkop av egna aktier har resultatet per aktie 6kat med
25 %. Forutom att vdxa ké&rnverksamheten expanderade
bolaget till keldjursservice genom att 2016 kopa en liten
butikskedja som heter Petsense, med 168 butiker. Petsense
star bara for nagra procent av Tractor Supplys omsattning och
jag ser kedjan som ett experiment for framtiden.

Sa varfor har aktien gatt sa daligt? Marknaden blev visst
skramd da bolaget i samband med publiceringen av fjolarets
resultat berdttade att rorelsemrginalen kommer att sjunka
ndgot i ar. Placerarna ar ju sedan tidigare nervosa for
nathandelns inverkan pa de flesta bolag inom olika sektorer av
detaljhandeln.

Men i detta fall var det frdgan om att Tractor Supply tanker
anvdnda en del av de pengar som president Trumps
skattereform ger bolaget till att utveckla sin verksamhet,
speciellt sina digitala tjanster. Egentlig nathandel ar svar att
genomféra med hobalar eller taggtradsrullar — de gar inte att
posta och kunderna &r spridda dver landsbygden — men
Tractor Supply har redan i nagra ar experimenterat med att
salja Gver natet sa att kunderna hamtar varorna i narmaste
butik, och dessa tjanster kommer nu att utvecklas vidare.

Nettoeffekten av satsningarna och skattereformen blir att
resultatet per aktie forvantas vaxa med dryga 20 % till cirka
4,05 dollar i ar. Med dagens kurs pa 60 dollar &r alltsa P/E-
talet 15x. Senast jag presenterade bolaget var dess vérdering
30x.

D4 ett bolags vardering sjunker betydligt samtidigt som
affarsverksamheten utvecklas positivt Oppnar det ofta
intressanta mojligheter for en aktieplacerare. Tractor Supply
vager bara 1,8 % i fonden. Borde jag alltsé utnyttja laget och
rejalt 6ka vart agande?

Svaret beror pa hur vi tror att nathandeln paverkar
detaljhandeln. Phoebus fem handelsbolag (Oriola, Costco,
O’Reilly, TSC och H&M) star idag for 12 % av fondens
varde. Det ar inte ndgon oskaligt stor risk. Jag tycker att
Tractor Supplys foretagsledning &r ganska duktig — de har en
analytisk syn p& verksamheten och har gjort bra ifrdn sig —
och jag tror inte att nathandeln kommer att na stora andelar
inom Tractor Supplys produktkategorier. Darfor &r det nog
sannolikt att jag kommer att 6ka vart agande i Tractor Supply
lite i ndgot skede.
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