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Norden Dividend — brev till andelsagarna

Rapporter, rapporter, rapporter Alandsbanken Nordic Dividend vs VINX Benchmark Cap
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Kara andelsagare,
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Juli &r for manga en semestermanad. For oss som L1075

forvaltar nordiska aktiefonder ar det tvartom en av de
mest intensiva manaderna pa hela aret. Anledningen ar
forstas att en stor majoritet av de nordiska borsbholagen
[@mnar sina deldrsbokslut under juli - framforallt de tva
sista veckorna av manaden. Vi konstaterade att mer &n
120 av de 180 bolag som ingar i fondens benchmark
presenterade sina resultat mellan 15 juli och 25 juli. Det
sager sig sjalv att man inte hinner dgna alla rapporter sa
mycket uppmarksamhet som de egentligen skulle
fortjana. Prioriteringen ar a) portfoljbolagen och b)
bolag med stora avvikelser fran marknadens
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forvantningar. Ovriga far vi gd igenom i man av tid. nov  dec | jan  feb  mar  apr  ma  jun  jul
2024 2025

Eftersom vi har en hog andel mogna och relativt val == VINX Benchmark Cap Net Index EUR == Alandsbanken Nordic Dividend Fund
analyserade bolag i fonden far vi sallan nagra riktigt
stora 6verraskningar under rapportperioderna. Sa var
inte heller fallet den har gdngen- merparten av fondens
innehav rapporterade resultat som var i narheten av
vara och marknadens forvantningar. Nar 23 av fondens
25 innehav har rapporterat sina kvartalsbokslut ar den
samlade avvikelsen fran férvéntansbilden mindre &n 1%
for rorelseresultaten. Vi far val sdga att analytikerna har
gjort ett hyggligt jobb med att forutse hur foretagen har
navigerat i en osaker omvarld.

Kélla: Macrobond

Alandsbanken Nordic Dividend Fund
Cumulative Relative Performance

Darmed inte sagt att kursrorelserna varit
odramatiska i samband med rapporterna. Det ar
pafallande ofta som aktiekursen ror sig 3-4 ganger mer
an vad vinstprognoserna forandras. Det &r pafallande
ofta som vi har sett en kursrorelse pa 5-6% efter en
rapport som i stort sett varit som vantat for att dagen
efter fa en rérelse av ndstan samma storlek at andra
hallet. Det finns flera forklaringar till detta, men vi ar
generellt forsiktiga med att agera pa rapportdagarna. Vi
vill hellre se var kursen stabiliseras innan vi agerar. L

. ) nov dec jan feb mar apr maj jun jul
Ibland kan man tappa nagon procents avkastning med 2024 2025
den strategin, men med en investeringshorisont pa 3-5 = Alandsbanken Nordic Dividend Fund

ar kommer inte det att ha nagon betydelse pa lite langre

sikt. Och hittills har fondens strategi fungerat bra -

sedan starten i november i fjol har vi presterat en Kalla: Macrobond
Overavkastning pa ca 5% mot vart jamforelseindex. Efter

avgifter, ar det sakrast att tillagga. Juli blev en bra

manad relativt marknaden, men den hade kunnat bli

annu battre.
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Juli 2025

Novo Nordisk - den danska lakemedelsjatten som
under de senaste aren bade stigit och sjunkit kraftigt -
stod ater i handelsernas centrum i slutet av juli. Bolaget
meddelade preliminéara resultat for andra kvartalet (som
i stort sett motsvarande marknadens forvantningar)
men gav ocksa utsikter fér andra halvaret som var
vasentligt sémre an de mest pessimistiska analytikerna
hade raknat med. Resultatet blev en veritabel kollaps i
aktiekursen (-28,5%) vilket gjorde att hela den nordiska
aktiemarknaden gav en negativ avkastning i juli.
Exklusive Novo Nordisk hade marknaderna stigit med
1,5% i juli - nu blev det istéllet en nedgang pa 0,8%.

Fondens absoluta avkastning paverkades i ungefir
samma storleksordning. Som vi berattat omi tidigare
manadsbrev bdrjade vi under varen 6ka var exponering
mot Novo Nordisk da vi bedomde att forvéntningarna
sjunkit tillrackligt och att det fanns forutsattningar for
en battre tillvaxt under andra halvaret. Vilket ocksa var
bolagets egen bedomning - utsikterna i samband med
1Q25-rapporten innebar en forsaljningstillvaxt pa 13-
21% och ett 16-24% hogre rorelseresultat jamfort med
2024. Den prognosen reflekterades till stora delar i
marknadens férvantansbild.

De nya utsikterna for 2025 innebar att intdakterna
vantas vdaxa med 8-14% och att rorelseresultatet ska
6ka med 10-16% for helaret. Respektabla siffror, kan
man tycka. Men i och med att intakterna under forsta
halvaret vaxte med 18% och rorelseresultatet med hela
29% innebar den nya prognosen i praktiken en rejal
inbromsning under hosten och vintern.

Novo namner flera orsaker till den sankta prognosen,
déar den viktigaste ar att sa kallade "compounders” -
enkelt uttryckt piratkopierare av lakemedel som tilldts
under vissa marknadsforhallanden - har fortsatt sin
verksamhet i USA trots att det kryphal i lagstiftningen
som mojliggjort den har stangts. Men vi noterar ocksa
att Novo inte riktigt varit sa aktiva som de borde ha varit
i marknadsforingen av sina produkter mot ldkare och
konsumenter.

Efter kursnedgangen framstar Novo som lagt
varderad - i skrivande stund ar P/E-talet for 2026 drygt
11x och direktavkastningen uppgar till lite mer &n 4%.
Men innan vi ser en forbattrad tillvaxt i USA tror vi att det
blir svart att fa aktien att lyfta rejalt. Vi minskade
innehavet till en neutral position i juli och foljer
utvecklingen noga harifran.
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Novo Nordisk vs VINX Benchmark (DKK)
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== \/INX Benchmark Cap Index, Net Total Return
=== Denmark, Novo Nordisk Ord Shs Class B

Kélla: Macrobond

Novo Nordisk 12 month forward P/E
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Ericsson vs VINX Benchmark (SEK)
Vi har under juli gradvis byggt upp en position i L 100

Ericsson i fonden. Ericsson ar - som bekant - varldens
ledande leverantor av infrastruktur for mobila telenat,
med en marknadsandel pa mer an 40%.
Natverksdivisionen ar lonsam och har stabila utsikter.
Tillvaxten &r visserligen inte imponerande (2-3 % per ar,
enligt de flesta branschbedémare) men det innebar L a0
ocksa att bolaget genererar ett starkt kassaflode (vi
raknar med ett fritt kassaflode pa ca 20 miljarder SEK per
arunder de ndrmaste aren). Bolaget har en stark
balansrakning med en nettokassa pa 36 miljarder kronor
vid utgangen av 2Q25 (vilket motsvarar ungefar 15% av s
marknadsvardet i bolaget).

Varderingen ar inte speciellt kravande. P/E-talet for : L oss
2026 ar drygt 11x, men justerat for den starka aug sep ok nov dec jan feb mar apr maj jun ju
balansrakningen varderas Ericsson till ungefar 7x 20z 2028
rorelseresultatet, vilket vi tycker ar en alldeles for lag
prislapp pa ett varldsledande och l6nsamt foretag.
Ericsson delar normalt ut ca 50% av vinsten per aktie Killa: Macrobond
vilket for 2025 bor innebara ca 3 SEK/aktie och en

dérmed en direktavkastning pa drygt 4%. Men det borde

ga att gora annu mer!

=== \/INX Benchmark Cap Index, Net Total Return == Sweden, Ericsson Ord Shs Class B

Vi ser egentligen ingen anledning till att Ericsson ska
ha en nettokassa av den storlek bolaget har idag (och
som allt annat lika kommer att vaxa annu mer fram: till
arsskiftet). Men dven om man anser att en nettokassa pa

50 miljarder SEK skulle vara nodvandig borde bolaget Ericsson 12 month forward P/E

rimligen kunna dela ut hela det fria kassaflodet till - as
agarna under de narmaste aren. Det skulle, baserat pa

konsensusprognoserna, ge en direktavkastning pa - 40
narmare 8%. Alternativ skulle bolaget kunna behalla en

utdelning kring dagens nivaer och aterkopa aktier for e

resterande del av det fria kassaflodet.
=30

Fragan ar forstas om Ericssons styrelse kommer att
andra sin syn pa bolagets kapitalallokering i nartid? Vi 25
vet inte, men kommer forstas att fora en dialog med
bolaget dér vi papekar det orimliga i att - med
nuvarande prognoser - bygga upp en nettokassa som vid

F20

utgdngen av 2027 kommer att ndrma sig 80 miljarder SEK m [
(mer &@n en tredjedel av marknadsvéardet). Medan vi 1 L 1o
vantar pa att styrelsens ska bestimma sig har vi en lagt

varderad aktie med stabil [6nsamhet och kassaflode. | 5
Risken ar uppenbart att bolaget véljer att gora ett " 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

vardeforstorande forvarv av samma typ som Vonage.
Férhoppningsvis har bade foretagsledning och styrelse

M Do . . Kdlla: Macrobond, Bloomberg
den affaren i farskt (och smartsamt) minne.
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Marknadslédget infor hosten ar - som vanligt - Dividend
svarbedomt. Vi tycker oss se allt fler tecken pa att Company Weight P/E yield ROE
Trumps handelskrig bérjar fa genomslag pa bade hushall Volvo 6.804 129 5.9 23.0
och féretag i USA i form av minskad kopkraft och lagre Investor 6.7% n/a 2.1 39
efterfragan. Fragan ar om stimulanser i form av Mordes 6.6% 92 76 14.5
skattesankningar och - eventuellt - rantesankningar Movo Mordisk 5.6% 11.6 4.4 61.9
kommer att bli tillrackligt stora for att USA ska kunna Swedbank 4.6% 9.8 7.8 134
undvika en kraftigare l[dgkonjunktur? Sampo 4,354 17.6 4.1 18.7
Danske Bank 4.3% 8.5 7.6 12.2
Samtidigt ser vi allt fler positiva tecken i Europa, ST 4.0 10.0 a2g 208
vilket ocksa mérks i vara kontakter med bolagen. Sandvik 4954 17.6 97 16.1
Optimismen infor 2026 &r pataglig, och om analytikerna Astra Zeneca .99 15.0 29 272
an en gang har ratt i sina vinstprognoser har vi en relativt ABE 2004 928 17 901
god vinsttillvaxt att se fram emot under de kommande Kone 3. 8% 246 36 36.0
tolv manaderna. Gissningsvis kommer de ndrmaste 2-3 Mowi 3.604 119 4.4 149
manaderna att vara en fortsatt dragkamp mellan SKF 3.4% 13.1 3.6 12.0
kortsiktig oro och ldngsiktiga forhoppningar, vilket i vdra Valmet 3.3% 136 4.4 156
ogon betyder en volatil marknad. Kesko 3.2 16.0 5.1 16.7
X o ) . . Essity 3.1% 121 3.8 147
Var positionering i fonden innebar att vi har en klart Skanska 2104 12.0 49 11.1
lagre exponering mot konjunkturkéansliga bolag &n Equinor 2004 as 6.1 17.8
vart jamforelseindex. Forutom risker kring efterfragan e —— 2 804 116 443 19.1
ar det tydligt att den svagare dollarn kommer att paverka UPM 2,804 12.0 67 23
manga av bolagen i sektorn negativt under de ndrmaste Boliden 2 64 1.0 2.0 10.5
kvartalen. Vi har dock svart att hitta bra alternativ i de Metsa 2 By 16.0 26 10.8
mer konjunkturstabila sektorerna - lakemedelsbolagen Storebrand 2 504 13.5 38 133
arunder politisk press, teleoperatérerna i de flesta fall Telenor 2.35% 17.2 6.1 19.0
hogt varderade relativt tillvaxt och [dnsamhet, och Portfolio 137 4.4 19.9
dagligvarubolagen hari manga fall begransad VINX Benchmark 16.1 3.5 12.2

kurspotential. Aterstar bank och finans, dar vi ocks& har
en hog exponering. Nordiska banker har lag direkt
kénslighet for tullar och valutor, varderingarna ar laga
och direktavkastningen 7-8%. Samre tillgangar kan man
ha i osakra tider!

Nyckeltalen for portfoljen ar alltjamt klart battre dn
for marknadens genomsnitt. Vi har en forvantad
avkastning pa eget kapital pa ca 20% men samtidigt en
lagre vardering och en klart hogre direktavkastning.
Egenskaper som bor resultera i en god total avkastning
aven for fonden de kommande aren.

Vi tackar for det fortroende ni visat oss genom att
investera i Norden Dividend.

Lars Soderfijell Hanna Lindbo

Ansvarig forvaltare Medforvaltare
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Kélla: Bloomberg, Alandsbanken
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