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AVKASTNING OCH RISK FONDEN JAMFORELSEINDEX
60% OMX Helsinki Cap Gl,
30.9.2020 40% MSCI AC World NDR
Avkastning Volatilitet Avkastning Volatitlitet
3 man. 3,96 % 11,38 % 7,57 % 10,88 %
Fran arets borjan -2,63 % 23,02 % 2,00 % 22,90 %
1ar 4,73 % 20,47 % 7,45 % 20,25 %
3ar 20,49 % 14,41 % 22,01 % 14,18 %
5 ar 53,21 % 13,42 % 67,88 % 13,09 %
10 ar 140,84 % 13,03 % 145,58 % 14,26 %
Fran startdatum 563,62 % 14,13 % 417,69 % 15,69 %
10,48 % 9,05 %

Fran startdatum per annum

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

Portféljens omsattningshastighet

Tracking error

Férmedlingsarvoden betalda till

foretag inom samma koncern
Storlek

Narkretsens &garandel (30.9.2020)

1.10.2019 - 30.9.2020
0,75 %
0,00 %
0,00 %
0,75 %
-13,78 %
0,00 %
10,23 %

61407 425 €
9,02 %

Enkelt dr effektivt.

f PHOEBUS +563,6 %

INDEX +417,7 %

"Hostens stora nyhet var (atminstone for oss
sjdlva) att vi sdlde Seligson & Co dt
forsdkringsbolaget LokalTapiola.”

www.seligson.fi
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SELIGSON
& CO Enkelt dr effektivt.

VARDEPAPPERSPLACERINGAR 30.9.2020

Antal Aktiekurs Marknads- Andel av

aktier valuta euro viarde EUR fonden
Vaisala 87676 36,35 3187 023 5,2%
Fortum 170000 17,22 2 926 550 4,8%
Tikkurila 182000 14,78 2 689 960 4,4%
Lassila & Tikanoja 166021 13,00 2158 273 3,5%
Nokian Tyres 85000 23,90 2 031 500 3,3%
Exel Composites 290000 6,14 1780 600 2,9%
TietoEVRY 73000 23,72 1731560 2,8%
Konecranes 56000 26,44 1480 640 2,4%
Oriola A & B 520000 1,88 979 121 1,6%
Inhemska aktier 18 965 227 30,9%
Air Liquide 40671 135,75 135,75 5521088 9,0%
Fastenal 100000 45,33 38,71 3871 381 6,3%
Costco 11500 352,14 300,74 3458 545 5,6%
Progressive 40000 94,17 80,43 3217013 5,2%
Sandvik 185000 175,70 16,63 3077 437 5,0%
Novozymes 46600 403,20 54,15 2523 181 4,1%
Handelsbanken A 340000 75,22 7,12 2421 352 3,9%
Automatic Data Processing 20000 137,54 117,47 2 349 304 3,8%
Tractor Supply 19000 140,96 120,39 2287 335 3,7%
John Deere 12000 220,13 188,00 2 256 008 3,7%
O'Reilly Automotive 5000 453,33 387,16 1935819 3,2%
Brembo 170000 8,54 8,54 1451 800 2,4%
TFF Group 52000 25,50 25,50 1 326 000 2,2%
Strategic Education 16000 94,14 80,40 1286 395 2,1%
HHLA 60000 14,92 14,92 895 200 1,5%
Hennes & Mauritz 57800 153,05 14,49 837 542 1,4%
Harley-Davidson 37000 23,61 20,16 746 067 1,2%
Utlandska aktier 39 461 466 64,3%
SUMMA aktier 58 426 692 95,1%
Nettokassa 2980 733 4,9%
FONDENS VARDE 61 407 425 100,0%
Antal andelar (A-korrigerat) 925 337,49
Varde per A-andel 66,3622
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FONDENS UTVECKLING

Under det tredje kvartalet fortsatte aktiemarknaden att
aterhdmta sig frdn koronakrisen. Vart jamforelseindex steg
med hela +7,6 %. Phoebus hingde inte med, utan steg med
+4,0 %. Frén &rets borjan har Phoebus sjunkit med -2,6 % och
jamforelseindexet har stigit med +2,0 %.

Phoebus daliga utveckling jamfort med index forklaras langt
av att den finska aktiemarknaden under aret har stigit med
+5,6 % samtidigt som vérldsindex i euro har sjunkit med -3,5
%. I jamforelseindexet dr Finlands vikt 60%, men i Phoebus
portfolj nu bara 30 %. Detta beror pd att jag hittar fler riktigt
fina bolag utomlands &n i Finland.

Sedan start har Phoebus avkastat +563,6 % och
jamforelseindexet +417,7 %.

Jag forsoker givetvis uppnd en avkastning som pa lng sikt ar
bittre 4n marknadens, men det finns ingen garanti for att jag
lyckas. Tvértom ar oddsen emot oss, nirmast beroende pa
fondens forvaltningsavgift.

KOP OCH FORSALJNINGAR

Under det tredje kvartalet kopte jag fler aktier i tre av véra
bolag for totalt 700 t€. I kdpens storleksordning var bolagen
Handelsbanken, Nokian Tyres och Harley-Davidson. Jag
sélde aktier i Fortum for 170 t€ sa att fonden inte skulle bryta
mot sina diversifieringsreglar.

Vi fick drygt 70 t€ i dividender och dgarna placerade netto 75
t€ nya pengar i Phoebus. Kassan minskade saledes lite och var
i slutet av september 4,9 % av fondens vérde (5,7 % i slutet av
juni). Detta ér fortfarande for mycket, s jag kommer gradvis
att fortsétta kopa aktier.

LOKALTAPIOLA

Hostens stora nyhet var (atminstone for oss sjdlva) att vi silde
Seligson & Co at forsdkringsbolaget LokalTapiola. Varfor
just nu, dé vi har dgt bolaget i 23 ar?

Tidtabellen berodde inte péd oss utan pa koparen. Sdsom min
kollega Peter berittade for tidningen Forum for Ekonomi och
Teknik s& fanns det i Finland egentligen bara en kdpare som
kunde uppfylla tva av véra krav: att affiren inte skulle ge
stora fordndringar for vara kunder eller vér personal. Darfor
kénde vi oss tvungna att lyssna da LokalTapiola tog kontakt.

Vi kom Overens om att Seligson & Co fortsdtter som en
sjélvstindig del av LokalTapiola och att inga stora
forandringar sker. S& sdger man ju ofta vid foretagskop, och
sedan gor koparen dnda som hon vill. Men i detta fall vagar
jag lova att sa inte kommer att ske, eftersom det var ett av
véra viktigaste villkor. Phoebus verksamhet kommer inte att
fordndras utan mitt samtyckande och jag ser inget behov for
stora fordndringar. Jag fortsdtter forvalta fonden liksom
tidigare och dger dven framdver alla mina borslistade aktier
genom Phoebus.

... OCH OVRIGA FORANDRINGAR

Det skedde faktiskt tre &dnnu viktigare fordndringar for
Phoebus  under  hosten  dn  LokalTapiola-affiren:
Handelsbanken beslot att stinga néstan hélften av sina kontor
i Sverige; Konecranes och Cargotec beslot om en fusion; och
Vaisalas langvarige VD Kjell Forsén — som jag uppskattar
stort — gick i pension. Bolagen representerar tillsammans 12
% av Phoebus portf6lj, sa hur paverkar fordndringarna oss?

Handelsbankens forandring dr kanske storst. Banken har
sedan 1970-talet f6ljt den decentraliserade lokala strategi som
datida chefen Jan Wallander (ej sldkt med TV-polisen!)
lanserade, med goda resultat. Da banken nu stdnger néstan
hélften av sina kontor har ménga hunnit kommentera att
strategin fordndras totalt.

Det tycker jag inte. Som jag forstar det striver Handelsbanken
snarare efter att 6ka decentraliseringen genom att ersitta sina
regionbankers huvudkontor med fler ldnsbanker som har det
lokala kundansvaret, medan regleringsbyréakratin centraliseras
till koncernens huvudkontor. Antalet kontor minskar, men
lokalverksamheten skérps ytterligare. Eller det dr atminstone
meningen. Strategin fordndras alltsd inte, men dess
implementering fordndras.

Jag okade Handelsbankens vikt i portfoljen fore meddelandet,
eftersom jag tycker att banken dr ganska billig i forhéllande
till sin kvalitet. En sahér stor fordndring ar givetvis en risk (att
stampa pé stillet skulle ocksd vara en risk), sd jag tinker i
lugn och ro folja med hur fordndringen utfors och hur den
lyckas.

Meddelandet om fusionen mellan Konecranes och Cargotec
kom i skrivande stund. Marknaden reagerade mycket positivt,
till skillnad fran mig. “Jamlika fusioner”, vilket dven denna
marknadsfors som, lyckas ganska sdllan. Jag tycker att
Konecranes har varit ett klart béttre bolag &n Cargotec, och
det syns inte i fusionsvederlaget. S& jag méste fundera om vi
skall d4ga det nya bolaget fram&ver eller inte?

Vaisalas VD-byte visade aterigen att dven de bista bolagen i
Finland av nagon anledning forlitar sig pd utomstaende ledare
som headhunters rekommenderar, emedan de bésta bolagen
globalt tenderar att rekrytera sina frimsta interna formégor.
Det &r ocksd naturligt dd en internrekryterad chef redan
kénner bolaget, medan en utomstdende ledare méste bekanta
sig med bolagt i ndgra ar fore han kan borja utveckla det. Jag
tycker att den finska modellen generellt sett dr ganska
underlig. Men Vaisala &r ett bra bolag, sé jag tdnker i lugn och
ro studera hur den nye VD:n kommer igéng.

Anders Oldenburg, CFA
portfoljforvaltare
anders.oldenburg@seligson.fi
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Jag presenterade vart
exe I kompositprofilbolag Exel
Composites senast for drygt tre
COMPOSITES S é&rsedan i rapporten 2/2017 och
konstaterade d& att Riku
Kytoméki verkade ha kommit igdng bra som VD samt hoppades

att aktien skulle ha visat sig vara en béttre placering nésta gang
jag presenterar bolaget dn den hade varit de tre senaste aren.

Sé blev det tyvirr inte. Sedan dess har Exel Composites avkastat
bara +8 % inklusive dividender samtidigt som Phoebus har
avkastat +23 % och jamforelseindexet +24 %. Men man skall inte
utvirdera bolag pd basen av aktiekursen, utan pa basen av
affarsverksamheten. Och ser man till den har Exel Composites
utveckling varit lovande tycker jag.

Pa tre och ett halvt ar har omsittningen 6kat med +44 %. Av
detta kommer drygt tva tredjedelar fran tva foretagskop i Kina
och USA, men dven organiskt har bolaget vuxit 14 %. Detta ar
speciellt betydande da Exels traditionellt storsta produkt,
antennskydd for mobiltelefonmaster, har stagnerat betydligt och
nu bara utgér 5 % av forsdljningen. Den 6vriga verksamheten har
alltsa utvecklats starkt.

Det operativa rorelseresultatet, som under de senaste 12
ménaderna var 7,5 % av omséttningen &r det bésta pé sex 4r, trots
att bolaget i USA inte dnnu &ar sérskilt 16nsamt. Bolagets
malsattning ar klart hdgre (> 10 %), men riktningen &r atminstone
den rtta.

P& minussidan har forvirven i Kina och USA (for totalt 16 m€)
samt stora investeringar i Osterrike dkat bolagets nettoskuld fran
tre till 25 miljoner euro, vilket &r 93 % av det egna kapitalet (utan
IFRS16 hyresskulder). Det dr ingen kritisk nivd med nuvarande
rdntenivaer, men jag skulle gdrna se en starkare balansrdkning
(alltsa  forstirkt genom kassaflodet, inte genom négon
nyemission).

Jag har fornojt noterat att Exel Composites VD Riku Kytdméki
gradvis (med egna pengar) har okat sitt 4gande i bolaget till 0,6 %
(vart ungefdr 450 t€). Jag &r uppenbart inte den enda optimisten.

Pé basen av det operativa resultatet for de senaste 12 manaderna
ar Exel Composites P/E-tal nu cirka 13,8x. Det &r inte alldeles
billigt da vi beaktar nettoskulden (EV/EBIT ar 12,4x och det
“skuldfria P/E-talet” dr saledes cirka 15,8x). Men det &r &nnu
langt kvar till bolagets resultatmal, som jag tycker verkar helt
realistiska dé integreringen av forvérven ar gjord.

Efter den svaga kursutvecklingen viiger Exel Composites nu bara
2,9 % i var portfolj. Aktien ar illikvid s& dess vikt kan inte vara
sdrskilt hog, men jag skulle 4nda vara bendgen att snarare 6ka &n
minska dess vikt till dagens kurser.

Jag
. [ o = presenterade
Air Liquide o
storsta
placering, det franska industrigasbolaget Air Liquide senast i
rapporten 2/2017. Jag berittade da att bolaget inte hade varit
nagon bra placering de foregéende tre aren, fraimst for att

marknaden reagerade negativt da Air Liquide 2016 forvdrvade
amerikanska Airgas. Men jag var optimistisk infor framtiden.

Och jag hade rétt. Air Liquide har sedan dess avkastat +59 %
samtidigt som Phoebus har avkastat +23 % och vart
jdmforelseindex +24 %.

En stor del av avkastningen har kommit frén verksamhetens goda
utveckling, och inte bara fran en dkad vardering. Sedan 2016 har
Air Liquides omsittning vuxit med 17 % (varav 7 % organiskt),
rorelseresultatet har 6kat med 25 % och nettoresultatet 37 %.
Vinsten per aktie och dividenden har 6kat med 26 %. Resten av
kursuppgéngen har kommit ifran att marknaden igen litar mer pa
bolaget.

Och varfor skulle man inte lita pa det? Efter att tyska Linde och
amerikanska Praxair fusionerades 2017 finns det bara fyra stora
bolag inom branschen: Linde, Air Liquide, Air Products och
Taiyo Nippon Sanso. Dessutom finns sma lokala aktorer pa olika
marknader, sisom Woikoski i Finland.

Varfor placerar vi i branschtvéan? Linde &r efter Praxair-fusionen
klar branschetta, men Linde har sé ldnge jag minns varit ett
ganska daligt skott bolag, medan Praxair har hort till de mest
effektiva i branschen. Vi far se om den utmérkta amerikanska
ledningen lyckas véinda ett halvdéligt europeiskt bolag till ett
bittre eller inte. Men det &r inte ndgon storre skillnad for oss, for
vi dger redan ett av vérldens bésta bolag i branschen.

Och varfor ér industrigaser en intressant bransch? Férutom den
oligopolistiska strukturen gillar jag att branschen dr mycket
kapitalintensiv — nya konkurrenter kommer knappast. De storsta
kunderna bygger gassepareringsanldggningar pa fabrikens
bakgérd och gor 20-30 ars kontrakt med gasleverantdren. S& man
forlorar inte ldtt sina kunder. Dessutom uppkommer kontinuerligt
nya applikationer for gaser, sa branschen véxer lite snabbare dn
industriproduktionen.

Det bista beviset pa branschens stabilitet dr kanske att Air
Liquides resultat de senaste 30 aren har sjunkit bara tre génger:
2009 (-2 %), 2013 (-1 %) och 2016 (-5 %). Under hela perioden
har resultatet 8-faldigats, eller vuxit 7,3 % per ar. Det &r kanske
inte nagot vérldsrekord, men da tillvéixten ir stabil sa riacker det
bra for mig.

Jag gillar att Air Liquide &r modigt men inte dumdristigt. Kopet
av Airgas (for 12,5 miljarder euro) var visserligen dyrt, men sé
var dven kopet av det amerikanska gasbolaget Big Three ar 1986
(for 1 miljard euro) och kdpet av tyska Messer Griesheim &r 2004
(for 2 miljarder euro). Efter forvirvet av Airgas har Air Liquide
pa tre &r redan minskat sin nettoskuld med 3 miljarder samtidigt
som bolaget har betalat ytterligare 3 miljarder i dividender.
Balansrdkningen &r nog i skick igen om négra ar.

Efter den goda kursutvecklingen &r Air Liquides P/E-tal hela 27x
och aktien vager 9,0 % i var portfolj. Jag kommer dérfor inte att
Oka dess vikt, trots att jag tycker bolaget &r ett av vara bésta.
Faktiskt kanske vart bésta.
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