SELIGSON
& CO Enkelt dir effektivt.

Seligson & Co Phoebus
Kvartalsrapport Q2 / 2026

Phoebus och jamférelseindex
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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
30.6.2026 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
Fran arets borjan 10,15 % 11,19 % 10,48 % 11,14 %
1ar 12,95 % 9,78 % 28,09 % 9,73 %
3ar 42,22 % 10,53 % 57,77 % 10,32 %
5ar 45,86 % 11,79 % 50,89 % 11,55 %
10 &r 177,20 % 12,25 % 198,14 % 11,99 %
20 ar 398,39 % 14,18 % 436,21 % 15,05 %
Fran startdatum 1138,09 % 13,59 % 912,43 % 14,81 %
Fran startdatum per annum 10,71 % 9,81 %
KOSTNADER, NYCKELTAL 1.7.2025 - 30.6.2026
Arliga avgifter 0,95 %

Avkastningsbunden provision -

Transaktionskostnader 0,01 % "Pizzan blir inte storre da man delar den"
Totalkostnadsandel (TKA) 0,96 %

Portféljens omsattningshastighet -3,12 %

Tracking error 7,14 %

Foretagens antal 28

Formedlingsarvoden betalda till fore-

tag inom samma koncern 0,00 %

Narkretsens &garandel (30.6.2025) 4,42 %

Storlek 171702 231 €
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VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.6.2026

Antal Aktiekurs Marknads- Vikt i

aktier valuta euro virde EUR fonden
Vaisala 138000 57,10 7 879 800 4,6%
Fortum 330000 20,18 6 659 400 3,9%
Konecranes 231000 26,98 6 232 380 3,6%
Nokian Tyres 410000 12,05 4940 500 2,9%
Tieto 230000 18,65 4 289 500 2,5%
Lassila & Tikanoja 550000 6,82 3751000 2,2%
Exel Composites 252000 11,85 2986 200 1,7%
Oriola 1615571 0,92 1486 325 0,9%
Inhemska aktier 38 225105 22,3%
Air Liquide 78451 173,22 173,22 13 589 282 7.9%
Fastenal 285000 47,40 41,59 11 853 119 6,9%
Handelsbanken A 880000 142,35 12,84 11 299 555 6,6%
O'Reilly Automotive 127500 90,16 79,11 10 086 339 5,9%
Sandvik 280000 398,90 35,98 10 074 959 5,9%
Costco 11500 946,68 830,64 9 552 356 5,6%
Atlas Copco B 470000 172,10 15,52 7 296 254 4,2%
John Deere 13000 626,63 549,82 7 147 662 4,2%
Progressive 30000 219,86 192,91 5787 312 3,4%
Automatic Data Processing 27000 224,97 197,39 5329 639 3,1%
Eurofins 73000 68,30 68,30 4985 900 2,9%
Orkla 535000 104,90 9,28 4964 879 2,9%
Givaudan 1320 3414,00 3701,78 4 886 344 2,8%
Novonesis 82650 412,50 55,19 4 561 319 2,7%
Brembo 420000 10,24 10,24 4 300 800 2,5%
Tractor Supply 120000 31,20 27,38 3285075 1,9%
TFF Group 115000 16,38 16,38 1883 700 1,1%
Strategic Education 26500 77,10 67,65 1792 709 1,0%
Hennes & Mauritz 110000 168,25 15,18 1669 433 1,0%
Harley-Davidson 65000 24,23 21,26 1381899 0,8%
Utlandska aktier 125 728 535 73,2%
AKTIER totalt 163 953 640 95,5%
Nettokassa 7 748 591 4,5%
FONDENS VARDE 171 702 231 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 1386 835,47
Varde per A-andel 123,809
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FONDENS UTVECKLING

Arets andra kvartal var mycket starkt pa marknaden och vart
jdmforelseindex steg med hela +10,1 % (Finland +5,9 % och
virlden +16,6 %). Phoebus blev efter, liksom oftast da mark-
naden stiger snabbt, men fondens vérde steg 4ndd med hela
+6,6 %.

Vi bor inse att sdidana hir avkastningar inte dr normala. Jag
har lite samma kénsla nu som 1998-99 att marknaden ar allt-
for spekulativ (som dven Warren Buffett berdttade i maj).
Men jag hoppas att jag har fel. Hur som helst har det ingen
betydelse for Phoebus. Vi bara dger bra bolag och héller dem
— helt oberoende av marknadsléget,

Fran arets borjan har Phoebus avkastat +10,2 % och jaimforel-
seindexet +10,5 %. Sedan starten har Phoebus avkastat 1138,1
% och indexet 912,4 %.

Jag forsoker givetvis uppna en avkastning som pa lang sikt ar
battre 4n marknadens, men det finns ingen garanti for att jag
lyckas. Tvartom &r oddsen emot oss, ndrmast beroende pd
fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Jag salde under kvartalet alla vara aktier i Luotea for en knapp
miljon. Jag kopte fler aktier i atta av vara bolag, i kopens stor-
leksordning L&T, Atlas Copco, Orkla, Eurofins, H&M,
Brembo, Givaudan och Novonesis.

De sex sistndmnda var bara aterinvesteringar av utdelningen.
Vi fick 1,4 m€ i dividender och dgarna l6ste in 0,5 m€ av fon-
den netto. Var kassa sjonk och dr nu 4,5 % av fondens virde,
som jag tycker att dr ganska normalt.

VARFOR SPLITTAR BOLAGEN SINA AKTIER?

Det senaste dryga aret har fyra av véra bolag (Fastenal,
O’Reilly, Konecranes och Air Liquide) splittat sina aktier och
ett (Exel Composites) har gjort en omvénd split. Min kollega
Jani Holmberg fragade: “varfor, dd de enda som tjénar pa det
ar konsulterna och juristerna?

Han har réitt — pizzan blir inte stérre da man delar den. Enligt
finansteorin borde splittar inte ens existera, da en uppdelning
av aktierna inte alls paverkar bolagets vérde, men splitten
anda kostar nagot. Jag borjade fundera om det kan finnas
ndgra rationella orsaker?

Akademikerna har studerat det hir sedan 1960-talet. Fama
med kolleger' undersdkte 940 bolags splittar 1927-1959 och
mirkte att de splittande bolagen avkastade béttre, men redan
langt fore splitten. De dkade ocksa sin utdelning mer &n andra
bolag. De antog att bolagens ledning kanske ville signalera
goda utsikter genom att splitta. Men de bolagen som splittade
avkastade inte battre &n andra bolag efter splitten.

Formedlingsprovisionerna forklarar inte fenomenet. I USA é&r
de oftast cent per aktie istdllet for promille av summan, s ett

! Fama, Fisher, Jensen, Roll: “The Adjustment of Stock
Prices to New Information”, International Economic Re-
view, Vol. 10, No. 1, Feb 1969

hogre enhetspris dr alltid mer forménligt for storre dgare. For
sma dgare kan det vara formanligare att kopa en hel aktie eller
en hel handelsméngd dn brakdelar. S& optimum beror pé dgar-
strukturen och pa vem bolaget vill betjdna.

Exel Composites berdttade att de gjorde sin omvinda split for
att ménga placerare inte fir dga centaktier, som jag tycker &r
en relevant och bra orsak. Aven kop/sélj-spreaden kan vara
onddigt hog om enhetspriset dr mycket lagt.

Air Liquide brukar ungefér vart tredje ar dela ut 10% fler ak-
tier at sina dgare, och 1 % till i bonus at de ldngsiktiga dgarna
som har registrerade aktier. Bonusen &r bolagets sétt att be-
16na langsiktighet. Man kan registrera sig forst efter att ha dgt
aktien i tre kalenderar. Av Phoebus aktier ar 49,7 % registre-
rade, eftersom de oregistrerade inte helt genast kan handlas.

Konecranes motiverade sin split med att likviditeten forbétt-
ras, vilket jag tvivlar pa. Atminstone har akademikerna inte
maérkt det, forutom just vid splittens tidpunkt. Och varfor
skulle den forbéttras, om en aktie kostar 30€ istdllet for 90€?

Viéra amerikanska bolag motiverade sina splittar med persona-
lorsaker. O’Reilly tyckte att det vore bra om alla i “Team
O’Reilly” kunde kopa en hel aktie eller handelspost istéllet for
bara brakdelar. Fastenal — som jag tycker dr vart mest kost-
nadsmedvetna bolag tillsammans med Costco — berittade att
splitten for dem &r en intern milstolpe, som ger bolaget en or-
sak att celebrera med personalen att aktiemarknaden har note-
rat deras fina jobb.

Det dyraste enhetspriset har sékert Berkshire Hathaway, vars
A-aktie kostar 744.000 dollar. Warren Buffett har vagrat
splitta den (jag tror att den dr en mattstock for honom), men
han lanserade 1996 en B-aktie, som nu kostar bara 1/1500 av
A-aktien, s att de som séljer brakdelar inte skulle kunna
skona sig pa Berkshires dgares bekostnad.

Sa vad lar vi oss av detta? Det finns nog semi-rationella orsa-
ker att splitta, men de beror pa varje bolags egna behov. Det
hér ar just en sadan liten fraga, som jag tycker att bast utvisar
om ledningen ténker sjélv, eller bara gor som alla andra for att
splitkonsulten sade sa?

Jani hade alltsa helt rétt. Fast de béasta bolagen kan ha orsaker
som &r relevanta for just dem sjdlva, sd Okar splittarna inte
dgarnas formogenhet. S& vi bor inte forivra oss 6ver dem.

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

Jag presenterade senast vart avfallshanteringsbolag Lassila &
Tikanoja i rapporten 4/2022 och sade da att jag tycker att de

borde avskilja sina sémsta verksamheter (stddning och fastig-
hetsskotsel) fran de béttre, som har klara konkurrensfordelar.

Sé blev det dntligen i januari i ar, d tidigare L&T delades upp
inya L&T, som skoter avfallen och industriservicen, samt Lu-
otea, som skoter stddningen och fastighetsskotseln. Bdda har
verksamhet savél i Finland som i Sverige.

Jag gjorde som jag sade och har salt alla vara aktier i Luotea.
Kanske lite for tidigt igen, som jag berdttade i rapporten
4/2023 att jag tidigare har gjort. Men da jag inte tror pa Luo-
tea och dé det var en marginell placering var beslutet f6r mig
sjdlvklart. Den hdr géngen véntade jag dnda ett halvér for att
se om nagon annan skulle bli intresserad — men ne;j.

Sedan jag senast presenterade bolaget har L&T — igen — varit
en dalig placering. Det har avkastat bara +4 % med dividender
och korrigerat for Luotea, samtidigt som Phoebus har avkastat
+45 % och vart jaimforelseindex +62 %. Sa varfor dger vi det
annu?

For att jag tycker att det finns mycket potential och vérde-
ringen dr ganska ldg. Bolaget har de senaste fyra dren i medel-
tal gjort 42 me€ i rorelseresultat, eller 9,8 % av omséttningen.
Dess marknadsvérde dr 255 m€ och nettoskulden (utan IFRS
16 hyresansvar) dr 95 m€ sé bruttovardet dr 350 me€. Alltsd
bara 8x EBIT och 10x “skuldfritt p/e-tal” efter skatt.

Men potentialen har inte realiserats till tillvéxt, som skillnad
fran konkurrenterna. Jag liste i skrivande stund Helsingin Sa-
nomats bra artikel om KWH:s sandpappersbolag Mirka. Vi
dgde tidigare Ekokem, som hittade pa ett sétt att atervinna
sanden, da de branner Mirkas 6verskott. Och det &r inte vilken
strandsand som helst, utan virdefull precisionssand.

Samma innovativitet skulle jag vilja se hos L&T. Det finns
hur mycket som helst som man kan gora smartare inom ater-
vinningen. Kanske de udda verksamheterna har tagit for
mycket av ledningens tid? Eller kanske den misslyckade sats-
ningen pa ett raffinaderi for atervinning av avfallsolja i Fred-
rikshamn @nnu spokar i styrelsen bakhuvud? Jag tycker att det
ar bra att ta risker som kan misslyckas. Man skall bara se till
att doda de daliga projekten snabbt.

VD Eero Hautaniemi, som jag respekterar mycket, har berét-
tat att han vill pensionera sig nésta ar, men nagon eftertrddare
har L&T inte dnnu utsett. Jag skulle hoppas att hen vore inno-
vativ, for tervinning dr nu ’pa modet” och det borde finnas
massor av mojligheter att vixa 1onsamt.

Med pengarna som vi fick frdn Luotea har jag kopt mer aktier
i L&T och dessutom har jag aterinvesterat vara dividender.
Efter den svaga kursutvecklingen viger bolaget trots det bara
2,2 % i vér portfolj. Det kunde nog vara mera, men innan jag
ser den nya ledningen och den nya strategin racker detta for
0sS.

BREMBO

Jag presenterade ocksé Brembo - var italienska tillvarkare av
bromsar for bilar och motorcyklar — senast i rapporten 4/2022.
Jag berittade da att bolaget hade klarat sig bra i en svar mark-
nad, och att jag tyckte att det &r ett vélskott familjebolag, som
ar den klara teknologiledaren i sin bransch. Men jag tinkte
inte Oka dess vikt i portfoljen.

Det var ritt beslut. Sedan dess har Brembo med dividender

bara avkastat +9 % samtidigt som Phoebus har avkastat +45
% och jamforelseindexet +62 %. Har bolaget alltsé forsam-

rats?

Det tycker jag inte, utan den daliga kursutvecklingen beror pé
att marknaden &nnu dr svdr. Under 2022-24 6kade omsitt-
ningen med +6 %, men i fjol sjonk den jamforbart med -5 %
(Tyskland -3 %, USA -9 %, Kina -10%). Hela branschen hade
fortsatt utmaningar.

Trots det gjorde Brembo sitt storsta foretagskdp nagonsin, da
de i fjol képte svenska Ohlins Racing, som tillverkar fjid-
ringar for racermotorcyklar och -bilar for hela 366 m€. Kopet
néstan dubblade Brembos tivlingsverksamhet, som nu star for
7,4 % av omsittningen.

Normalt gillar jag inte foretagskdp, men det hér tycker jag var
logiskt. Ohlins #r lika starkt pa fjadringar som Brembo &r pa
bromsar — bada ar legender pa racingbanan. Liksom Brembo
ar Ohlins mest 16nsamt i sin bransch. Priset lit kanske dyrt
(2,7x omséttningen och 13,5x driftsbidraget), men for kvalitet
brukar det 16na sig att betala tycker jag.

Ohlins kommer nog att betala sig tillbaka helt sjilv sma-
ningom, men ytterligare potential kan komma fran korsfor-
séljning mella broms- och fjddringskunderna. Delarna brukar
dock oftast bytas forst i nésta produktgeneration, sé det kan ta
en stund innan vi ser Ohlins fjadringar i Ferraris eller Pors-
ches bilar. Pa lang sikt kanske hela “bromsningspaketet” kan
hjdlpa Brembo att utveckla nya teknologiska 16sningar som
integrerar bromsarna och fjadringen?

Ett exempel pa att produktutvecklingen tar linge &r Brembos
elektroniska bromssystem Sensify, som jag berdttade om re-
dan senast. Da var tanken att lansera det 2024, men forst i va-
ras berédttade Brembo att det nu kommer att ga i produktion i
“hundratusentals” bilar, utan att avslgja sina kunder. Vi vet
dock frén reklamvideorna att Brembo har testat det med
Tesla.

Kopet av Ohlins gjorde att Brembos nettoskuld dkade, men
den é&r fortfarande bara lite under ett ars driftsbidag (utan
IFRS 16 hyresansvar). S& bolaget dr forutom konkurrensméss-
igt och 1onsamt ocksa tillrdckligt finansiellt stabilt for oss, och
bra skott tycker jag.

Brembos vikt i portfoljen ar efter dess daliga kursutveckling
nu 2,5 % (senast var den 2,6 %), trots att jag har kopt 68 %
fler aktier da fonden har vuxit och dterinvesterat dividenderna.
Jag tycker att vikten &r passlig, &ven om vérderingen verkar
ganska billig for ett bolag av denna kvalitet (p/e-talet ar
14,8x). Men jag tanker varken sélja eller kopa mer just nu.
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