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nsporet af flere succesrige udenlandske
udbytteportefoljer har jeg de seneste ni ar

udvalgt tolv nordiske aktier med udbytte-
afkast pa den gode side af fire procent. 2019 por-
tefoljen gav et afkast pa 1,9 procent, mens det
forende indeks for nordiske aktier (MSCI
Nordic) i ssmme periode steg 3,2 procent.
Udbytteaktier har sa at sige ikke veeret pa mode
de seneste ar. Det samme geelder valueaktier, som
i stort omfang er ssmmenfaldende med udbyt-
teaktier. Derimod har faktorer som momentum
og lav volatilitet giver et godt afkast, og mange af
disse typer af aktier er aktuelt meget hojt prissatte.
Det giver grund til optimisme for udbytteaktierne.
Set over en laengere periode har den nordiske
udbytteportefolje givet et peent afkast. Siden star-
ten i efteraret 2010 har afkastet veeret 154,2 pro-
cent, mens det forende nordiske indeks er steget
104,8 procent. Udbytteportefoljen har dermed
givet et merafkast pa 49,5 procent eller 3,2 pro-
cent per ar. Se faktaboks om 2019-portefoljen.

58 aktier pa shortlisten
Udvzelgelsen af dette ars portefolje er sket efter
samme retningslinjer som sidste ar.

8 AKTIONAREN | NUMMER 8:2019

Jeg har igen fravalgt alle aktier, der de seneste
tolv maneder har udbetalt mere i udbytte, end
markedet forventer, de vil tjene i indevarende
ar. Sagt pa en anden made er det aktier med
"payout ratio" eller udbytterate over 100 procent
mialt pa historiske udbytter og fremtidig indtje-
ning.

Derved blev en rakke selskaber frasorteret,
herunder H&M fra 2018-portefoljen og Sampo
fra 2019-portefoljen. Sampo udbetalte 2,85 EUR,
mens den forventede indtjening i 2019 blot er
2,61 EUR pr. aktie. Sampo forventes at nedszette
udbyttet for 2019.

Jeg har ogsa valgt at se bort fra selskaber med
borsvardi under en milliard kroner. Derved blev
eksempelvis Bredband 2 frasorteret. Endelig har
jeg set bort fra alle selskaber med udbytteafkast
under 4,0 procent, hvorved en lang raekke ellers
profitable og aktionzervenlige selskaber blev fra-
valgt, eksempelvis Gjensidige (udbytteafkast 3,9
procent), Stora Enso (3,9 procent), Ahl-
strom-Munksjo (3,9 procent), Volvo (3,8 pro-
cent), Elisa (3,7 procent), DSV (3,6 procent) og
Royal Unibrew (3,6 procent).

Bruttolisten med 58 profitable og hejtydende
nordiske aktier er vist i den store tabel pa side 13
og omfatter 18 finske, 17 danske, 15 norske og
otte svenske aktier.

Egentligt var der kun 12 danske selskaber, der
klarede kriterierne, men ligesom i de foregaende
ar, har jeg valgt at teelle aktietilbagekob med som

udbytter for de danske aktier. Og den detalje
betyder alts3, at yderligere fem danske aktier kom
med pa shortlisten nemlig Novo Nordisk, Ring-
kjebing Landbobank, U.LE., Novozymes og Wil-
liam Demant Holding.

Jeg giver genvalg til alle de otte aktier, der kla-
rede kriterierne: Jyske Bank, Pandora, Novo Nor-
disk, Selvaag Bolig, Telenor, Veidekke, Aspo og
Nokian Tyres. Jeg har dermed plads til fire nye
aktier og vaelger svenske Betsson, Beijer Alma
og Bilia samt finske Fiskars. l

EN STARK 2020-
PORTEFOLJE

Jeg har tilstraebt, at de 12 aktier skal
komme fra forskellige sektorer og desuden
sikret geografisk spredning ved at vaelge
tre aktier fra hvert af de fire nordiske
lande.

Portefgljen har et udbytteafkast pa 5,6
procent, en egenkapitalforrentning pa 26,6
procent, en soliditet pa 36,9 procent, og en
P/E mellem 12 og 13 for bade indevaerende
og naste ar.

Kombinationen af hgjt udbytte, staerke
negletal og relativt lav prissatning lover
godt for afkastet i de kommende 12
maneder.



| flere ar har valueaktier og udbytteaktier
haft det svaert. Det gzelder ogsa for den
nordiske udbytteportefglje, der for fjerde ar
| trek gav mindre end markedet. Udbytte-
aktier virker i dag undervurderede og
Thorleif Jackson fastholder da ogsa otte
aktier fra 2019, mens fire nye far plads i
portefgljen.
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Thorleif Jackson ejer aktier i Novo Nordisk, d'N'WT Nordiil‘(l [:'ef: danske
Ringkjobing Landbobank, Topdanmark, B R LV TICEIBNSID
S dfx;lnk, ]gskeBank, NNITOI;’andora L til udbytteportefgljen i kraft af
bﬁndZ Heilmes & Mauritz ;g Nokian, Tyres sit store aktietilbagekeb.

Nordisk udbytteportefolje 2020 Data per 9. oktober 2019

Navn Kurs Valuta Bersvaerdi | Omsztning | P/S 2018 EPS2018 | Egenkapital Direkte Kurs/Indre | Soliditet P/E 2018 P/E 2019 PJE 2020
mio.kr. | 2018, mio.kr. afkast 209 | afkast 2018 vardi

Pandora (Danmark) 271,80 DKK 25922 22.806 14 47,00 471% 6,6% 469 35.1% 58 10,0 13
Jyske Bank (Uanmark) 053 UKK 1.5 /999 216 28,0 b,8% 5b% 053 55% /b 18 15
Betsson (Sverige) 4740 SEK 4489 3.708 121 779 176% 8.2% 143 60,7% 6,1 81 17
Aspo (Finland) 8.4 EUR 1913 4.04 047 042 16,3% 53% 2,28 25,6% 19,6 140 97
Bilia (Sverige) 16,30 SEK 51/4 19.419 02/ 125 24.6% 6,2% 266 19,3% 10,5 10,8 n
Veidekke (Norge) 103,30 NOK 10.829 26439 041 4,00 29,3% 4.8% 403 15.5% 258 13,7 m
Selvaag Bolig (Norge) 50,50 NUK 3.518 2483 14 b14 16,9% 8,9% 154 4),8% 8,2 9] 12
Nokian Tyres (Finland) 2547 EUR 26.241 1.9 220 24 24,0% 6,2% 219 704% 19 91 12,8
Beijer Alma (Sverige) 12140 SEK 5.005 3.017 1,66 178 20,6% 4,2% 3,30 481% 156 16,0 153
Fiskars (Hnland) 120 EUR 1361 8.358 U,88 100 8,2% 45% 130 55,9% 121 159 155
Telenor (Norge) 184,50 NOK 197.737 8204 24 993 35,9% 46% 6,76 18,9% 18,6 18,8 169
Novo Nordisk (DK) 349,90 DKK 827.863 11.831 740 15,93 72,2% 23% 1541 45,0% 220 23 18,5
Gns. (12 selskaber) 373 26,6% 5,6% 384 36,9% 83,7 129 1

Estimater fra MarketScreener.
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Aspo | 4= | Borskode: Asuw
Plast og logistik

Aspo er et finsk industrikonglomerat med
halvdelen af omsatningen indenfor salg af
ravarer til plastindustrien gennem
datterselskabet Telco. Resten af omsat-
ningen kommer fra Leipurin, der leverer
logistiklgsninger til fedevareindustrien og
ESL Shipping, der tilbyder transportlgsnin-
ger, blandt andet isforstarkede tgrlast-
skibe.

Omsatningen steg otte procent i 2018,
mens driftsindtjeningen steg fem procent
til ny rekord. Bundlinjen faldt lidt grundet
nedskrivninger pa goodwill i datterselska-
bet Kauko, der i 2019 fusioneres med Telco.

Udbyttet blev havet fra 0,43 euro til
0,44 euro, og selskabet lover at forhgje
udbyttet fremover. | 2019 og 2020
forventes rekordhgj indtjening pa 0,59
euro henholdsvis 0,85 euro pr. aktie, sa
udbyttet virker sikkert. Aktien virker
rimeligt prissat med en P/E for 2019 pa
14,0. For 2020 falder den forventede P/E til
9,7. Kursen toppede omkring 10,6 euro i
september 2018, og er siden faldet 22
procent.
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FOTO: VEIDEKKE

Veidekl;e | @E | Borskode: VEI NO
Sikkert udbytte

Veidekke er Norges starste entreprengr med
omsztning pa 35,6 mia. norske kroner i 2018.
Omkring 63 procent af omsztningen hentes i
Norge, mens resten hentes i Sverige og
Danmark, hvor Veidekke ejer 100 procent af
H. Hoffmann. Veidekke er isar stark
indenfor store offentlige anlagsarbejder som
veje, skoler, lufthavne og hospitaler, men
selskabet har ogsa godt fat i erhvervsseg-
mentet - isar i Sverige.

Veidekke foretog i 2018 en nedskrivning pa
550 millioner kroner pa fire store projekter i
Norge. Hvis der ses bort fra denne nedskriv-
ning var indtjeningen i 2018 acceptabel
omend lavere end i rekordaret 2017.

1 2020 og 2021 forventes rekordindtjening
pa 9,29 kroner og 9,83 kroner pr. aktie, sa
udbyttet pa fem kroner virker sikkert. Kursen
toppede omkring 128 norske kroner i februar
2017 og er siden faldet 19 procent

Nokian Tyres | = | Borskode: XNRE FH

Unik i sin branche

Nokian Tyres fik i 2018 med 23,3 procent endnu engang
dakbranchens suverant hgjeste overskudsgrad. 14 bgrsnoterede
konkurrenter fik til sammenligning en gennemsnitlig overskuds-
grad pa 8,1 procent i 2018. Omsatningen steg 1,3 procent og
driftsresultatet steg 1,9 procent til ny rekord. | de kommende ar
forventes omsaetningsvakst pa cirka 4,5 procent arligt drevet af
pgede markedsandele.

Udbyttet blev haevet en smule til 1,58 euro, og virker
sikkert da indtjeningen forventes
fastholdt over to euro pr.
aktie i 2019, 2020 og
2021. Selskabet er
geldfrit og finansierer
byggeriet af en ny stor
fabrik i USA via driften.
Kursen toppede omkring
41euro i januar 2018, og er
siden faldet 38 procent.

HBJESTE
SOLIDITET




LAVESTE

Jyske Bank | {5
Barskode: |YSK

Lave nggletal

Jyske Bank er Danmarks nzeststgrste bank
med 3.692 medarbejdere og 98 danske
afdelinger. Indtjeningen har ligesom for de
andre storbanker vaeret under pres i 2018
og 2019. Egenkapitalforrentningen er
lavere end for selskabets hovedkonkurren-
ter, hvilket er skuffende. Men selv uden
vakst kan man fa solide afkast. Jyske
Bank betalte udbytter pa 11,97 kr. for 2018,
og inklusive aktietilbagekeb var udbyttet
28 kroner, svarende til et samlet udbytte-
afkast pa hele 13 procent

Meget tyder pa at Jyske Bank vil
fastholde udbytte og aktietilbagekagb pa
samme niveau i 2019 og 2020. Aktien
virker meget billig med et kurs / indre
vardi forhold pa 0,53 og en P/E for 2019
pa 7,8. Kursen toppede omkring 477 kr. i
februar 2007 og er siden faldet 55
procent.

KURS/INDRE
VARDI

e

Pandora | {5 | Barskode: PNDORA

Ny strategi skal bringe vaeksten tilbage

Pandora er pa relativt fa arvokset til at vaere
verdens stgrste smykkeproducent med en
omsatning pa 22,8 mia.kr. i 2018. Overskuds-
graden er sardeles hgj med et gennemsnit pa
33,3 procent i perioden 2011 til 2018.

Selskabet er desuden usadvanligt aktionaer-
venligt med hgje udbytter og massive
aktietilbagekgb. De seneste 12 maneder har
Pandora udbetalt 18 kroner pr. aktie og
tilbagekegbt godt 11 procent af de udestaende
aktier.

Men ikke alt er godt i Pandora. Topchefen
Anders Colding Friis blev fyret efter en pinlig
nedjustering i 2018. Omsatningen stagnerer,

=l ﬂ

FOTO: BEJER ALMA

Beijer Alma | {3 | Borskode: BEIAB S5

Eksponering til industri

Beijer Alma er et mellemstort svensk selskab,
der producerer og handler med komponenter til
industrikunder inden for eksempelvis
affjedring, kabler, slanger og fittings. Selskabet
salger varer i over 40 lande. Sverige er det stor-
ste marked med 25 procent af omsatningen.

| 2018 steg omsaetningen 11 procent til 4,4
mia. svenske kroner, mens driftsindtjeningen
steg 18 procent til 623 millioner kroner, hvilket
var ny rekord. Udbyttet blev havet til 5,1
kroner, svarende til en payout ratio pa 66
procent Indtjeningen stagnerer i 2019, men
forventes at stige til nye hgjder i 2020 og 2021.
Kursen toppede omkring 152 kroner i septem-
ber 2018 og er siden faldet 20 procent.

FOTO: PANDORA
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,, LAVESTE
PRICE/
EARNINGS

og indtjeningen dykker kraftigt i 2019, der ser
ud til at blive et elendigt ar, til dels som fglge af
engangsposter. Spgrgsmalet er, om strategipla-
nen NOW kan genoprette lgnsomheden, og om
den nye topchef Alexander Lacik kan fa
selskabet tilbage pa vakstsporet i 2020 eller
2021. Det er der ikke mange der tror pa i
efteraret 2019, og derfor er kursen underdrejet.
Jeg gaetter pa, at fremtidsudsigterne forbedres
indenfor 12 maneder, og at kursen stiger pant i
mellemtiden. Mens vi venter, giver udbyttet et
solidt direkte afkast pa 6,6 procent.

Kursen toppede omkring 1.000 kr. i maj 2016,
og er siden faldet 73 procent.

SADAN GIK DET 2019-
PORTEF@LJEN

Sidste ars nordiske udbytteportefglje
gav et totalafkast pa 1,9 procent,
hvilket var 1,3 procent darligere end
markedsafkastet pa 3,2 procent
(MSCI Nordic All Cap gross).
Totalafkastet var sammensat af
kurstab pa 3,3 procent og et
udbytteafkast pa 5,2 procent. Ni
selskaber havede udbyttet,
Veidekke fastholdt udbyttet,
Pandora s@nkede udbyttet og
Mekonomen fjemede helt udbyttet.
Acando og Oriflame blev kgbt af
bersen og kan derfor ikke genvalges.

Evaluering af 2019 portefgljen

Selskab Afkast i DKK
Selvaag Bolig (Norge) 40,1%
Novo Nordisk (Danmark) 251%
Acando (Sverige) 22,6%
Telenor (Norge) 179%
Veidekke (Norge) 173%
Oriflame (Sverige) 49%
Nokian Tyres (Finland) -5,0%
Sampo (Finland) -12%
Aspo (Finland) -10,6%
Jyske Bank (Danmark) -18,9%
Pandora (Danmark) -313%
Mekonomen (Sverige) -324%
Gennemsnit 1,9%
MSCI Nordic AC (gross) 3.2%

Alle afkast er omregnet til og opgjort | danske kroner

0G SADAN ER DET
GAET HISTORISK

Den nordiske udbytteportefalje har
eksisteret i ni ar og givet et samlet
afkast pa 154 procent mod 105
procent for markedet.

Iszer 2012 var et godt ar, men de
seneste seks ar er det kun lykkedes at
sla markedet i 2015. En forklaring
kunne vaere, at andre typer aktier har
vaeret mere efterspurgte og udbyt-
teaktier er som gruppe i dag blandt de
mest undervurderede aktier.

L L O KE d

Udbytte- Mscl
Ar portefglie Nordic Merafkast
20m -8,3% -9,8% 15%
2012 44,6% 18,7% 25,9%
2013 278% 19,8% 8,0%
2014 79% 84% -0,5%
2015 21.2% 19,0% 21%
2016 2.2% 3,2% -0,9%
2017 14,1% 19,3% -52%
2018 -34% -2,6% -0,8%
2019 1,9% 3,2% 13%
Snit 12,0% 8,8% 3,2%

NUMMER 8:2019 | AKTIONAREN 11
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Telenor | 45 | Borskode: TELNO

Stor i Asien

Telenor er et stort teleselskab med 174
millioner mobilkunder i Skandinavien og Asien.
De stgrste markeder er Bangladesh med 73
millioner kunder og Pakistan med 44 millioner
kunder.

Omsatningen forventes at vokse 4,2
procent i 2019 til 115 mia. norske kroner.
Indtjeningen falder lidt i 2019, men forventes
at stige til 10,9 kroner pr. aktie i 2020.
Udbytteniveauet fra 2018 pa 8,4 kroner virker
dermed nogenlunde sikkert. Kursen toppede
omkring 190 norske kroner i januar 2018 og er
siden faldet tre procent.

Betsson | 5 | Barskode: BETSB s

Gode odds for udbytte

Betsson er en fgrende europaisk virksomhed
inden for online-kasino og -bookmaking. 75
procent af omsaetningen kommer fra
online-kasino, mens 23 procent stammer fra
sportsveeddemal.

2018 var et godt ar for Betsson med
omsatningsvakst pa 15 procent til 5,4 mia.
svenske kroner og rekordhgj indtjening
svarende til 7,79 kroner pr. aktie. Udbyttet blev
havet til 3,89 kroner, svarende til en payout
ratio pa 50 procent, som er selskabets
erklaerede mal. Med forventet indtjening pa
5,82 kroner i 2019, ma udbyttet forventes
nedsat til ca. 2,91 kroner, hvilket giver et
forventet udbytteafkast pa 6,1 procent.

Betsson har en stzerk balance med soliditet
pa 60,7 procent og aktien virker attraktivt
prissat med en P/E for 2019 pa 8,1. Kursen
toppede omkring 155 svenske kroner i
december 2015 og er siden faldet 69 procent.

Selvaag Bolig | 5 | Borskode: S80 N0

Attraktivt afkast

Selvaag Bolig er en norsk ejendomsudvikler,
der blev udskilt fra Selvaag Gruppen i 2008.
Olav Selvaag er hovedejer med 54 procent af
aktierne. Topchefen Rolf Thorsen var leder af
NCC Property Development i syv arinden han
kom til Selvaag i 2018. Han har vundet 10 OL
og VM medaljer i roning. Selvaag Bolig bygger
hvert ar omkring 700-800 huse i prisklassen
4-5 millioner norske kroner. | forste halvar
2019 solgte selskabet 453 boliger med en
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gennemsnitspris pa 5,3 millioner kroner.

Selskabet har udbetalt udbytter hvert ar
siden 2013. De seneste 12 maneder er der
udbetalt 4,5 norske kroner per aktie, svarende
til et udbytteafkast pa 8,9 procent. Selvaag
Bolig virker attraktivt prissat med en P/E pa
9,2. Selskabet har 91 medarbejdere og har
vaeret barsnoteret siden juni 2012. Kursen
toppede omkring 52 kroner i september 2019,
og er siden faldet tre procent.

STE

LA
Bilia | {3 | Barskode: BILIASS I; |_EEES/

Forhandler Volvo

Bilia er en af Europas stgrste bilforhandlere
med 134 forretninger i Sverige, Norge, Tyskland,
Luxemburg og Belgien samt to online
auktionshuse i Sverige og Norge. Ud over salg
og service tilbyder Bilia ogsa forsikring og
finansiering af biler.

Omsatningen og driftsindtjeningen steg tre
procent i 2018 til nye rekorder. | de kommende
tre ar forventes en flad omsaetningsudvikling,
mens indtjeningen forventes fastholdt pa
samme hgje niveau som i 2017 og 2018.
Udbyttet forventes fortsat pa 4,75 kroner
svarende til en payout ratio omkring 70 procent
Kursen toppede omkring 110 kroner i august
2016, og er siden faldet 31 procent.

WWW.SHAREHOLDERS.DK
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Fiskars | = | Borskode: Fisiv FH

Ogsa danske marker

Fiskars producerer hgjkvalitets forbrugsgoder til
hjemmet, eksempelvis knive, sakse og
tallerkener. Selskabets brands inkluderer
Fiskars, Gerber, littala, Royal Copenhagen,
Waterfront, Arabia, Gilmour og Raadvad. Fiskars
produkter salges i over 100 lande. Omsatnin-
gen er fordoblet pa 15 ar, svarende til gennem-
snitlig vaekst pa fem procent arligt.

Indtjeningen svinger voldsomt grundet
virksomhedshandler og restruktureringstiltag. |
gennemsnit har Fiskars tjent 1,76 euro pr. aktie i
perioden 2004-2018, mens det gennemsnitlige
udbytte var 0,96 euro. Udover udbytter er
aktionarerne blevet forkaelet med tildeling af
Wiartsila aktier i juni 2019 med vaerdi af fem
euro per aktie. Indtjeningen forventes at lande i
niveauet 0,76 - 0,84 euro i 2019, 2020 og 2021.
Udbyttet pa 0,54 for 2018 virker dermed
nogenlunde sikkert.

Kursen toppede i 25 euro i januar 2018 og er
siden faldet 51 procent. Med den seneste kurs
pa 12,1 euro er Fiskars prissat svarende til syv
gange den normaliserede
indtjening set over 15 ar, mens

det normaliserede udbytte
svarer til et direkte afkast
pa 79 procent.

ASIGHON OAON “0LCH

NORDENS 58 BEDSTE UDBYTTEAKTIER

Her er aktierne med de hgjeste direkte afkast Data per 9. oktober 2019

Udbytte P/E 2019

Selskab Kurs afkast Payout ratio (estimat) Sektor
Sydbank (Danmark)* 119,7 23,8% MA% 89 Bank
Pandora (DK)* M8 19,3% 186,1% 96 Smykker
Danske Bank (Danmark)* 91,82 18,1% 113,7% 63 Bank
Jyske Bank (DK)* 2153 13,0% 101,2% 78 Bank
Swedbank (Sverige) 1339 10,6% 79,8% 75 Storbank
Cramo (Finland) 9] 9,9% 978% 99 Udlejning udstyr
Selvaag Bolig (Norge) 50,5 8,9% 81,8% 9.2 Boligudvikler
Alm. Brand (Danmark)* 524 8,7% 114,8% 132 Forsikring
Betsson (Sverige) 474 8,2% 671% 82 Online spil
Scandinavian Tobacco (DK) 76,6 78% 83,6% 10,7 Tobak
Aktia Bank (Finland) 84 73% 701% 97 Bank
Lassila & Tikanoja (Fin) 13,08 7,0% 92,9% 132 Genbrug
SEB A (Sverige) 88,28 6,8% 68,9% 10,1 Storbank
Bilia (Sverige) 76,3 6,2% 674% 108 Bilforhandler
Nokian Tyres (Finland) 2547 6,2% 55,6% 9,0 Vinterdak
MATAS (Danmark) 48,65 6,2% 51,7% 84 Materialist
Spareb. 1 NordNorge (N) 659 6,1% 40,0% 6,6 Regionalbank
Tieto (Finland) 24,08 6,0% 954% 158 IT service
NNIT (DK) 782 59% 65,7% 112 IT service
Sv. Handelsbanken A (5) 93,7 59% 94,8% 16,2 Storbank
Spar Nord Bank (Danmark) 599 5.8% 441% 76 Bank
Salmar (Norge) 4042 5,7% 878% 154 Havbrug
Grenlandsbanken (DK) 530 57% 564% 10,0 Bank
DNB (Norge) 153,25 54% 519% 96 Bank
Atria (Finland) 744 54% 65,6% 122 Fadevarer
Aspo (Finland) 8,24 53% 74,6% 14,0 Plastic, logistik
Alma Media (Finland) 6,5 53% 72.9% 138 Aviser og blade
Uponor (Finland) 972 5.2% 69,9% 133 Rer og fittings
Fortum (Finland) 211 5.2% 75,9% 14,6 Elforsyning
Ringkjsbing Landbobank (DK)* 4454 51% 69,8% 136 Bank
Ramirent (Finland) 8,95 51% 69,7% 13,6 Udlejning udstyr
Sparebank 1 Ring (N) 208 51% 39,0% 16 Regionalbank
Raisio Yhtyma (Finland) 315 51% 100,0% 197 Ingredienser
Sparebanken Mare (Norge) 307 5,0% 45.9% 91 Regionalbank
Aker (Norge) 4526 5,0% 63,0% 127 Finans holding
Equinor (Norge) 164,6 5,0% 54,2% 109 Olie og gas
Mowi (Norge) M5 49% 80,0% 16,3 Havbrug
ISS (DK) 1584 49% 70,0% 144 Service
Veidekke (Norge) 1033 4.8% 66,1% 136 Anlagsentreprengr
UPM-Kymmene (Finland) 27,04 48% 66,7% 139 Papirvaerk
AF Gruppen (Norge) 177 4,.8% 92,8% 193 Entreprengr
Topdanmark (Danmark) 3134 4.8% 84,7% 177 Forsikring
United Intl. Enterp. (DK)* 6,5 48% 100,9% 21 Planteolie
Peab (Sverige) 881 4,.8% 59,0% 124 Industrials
Konecranes (Finland) 25,99 46% 68,2% 14,8 Kraner og lifte
Kesko A (Finland) 50,8 4,6% 80,7% 175 Supermarked
Telenor (Norge) 1845 46% 84,5% 186 Telefon
Fiskars (Finland) 121 45% 1% 159 Sakse mv.
William Demant (DK)* 1649 43% 89,8% 20,7 Hereapparater
Duni (Sverige) 115,8 43% 95,8% 222 Servietter
Sparebanken Vest (Norge) 54 43% 323% 76 Regionalbank
Novozymes (Danmark)* 284,2 42% 106,7% 252 Enzymer
Novo Nordisk (Danmark)* 3499 42% 89,8% N3 Medicin
Beijer Alma (Sverige) 4 4,2% 67,3% 16,0 Metalvarer
Stolt-Nielsen (Norge) 1126 41% N4% 176 Olietransport
Austevoll Seafood (Norge) 869 4,0% 39,2% 97 Havbrug
Kemira (Finland) 13,36 4,0% 58,9% 148 Kemikalier
Cargotec (Finland) 215 4,0% 433% 10,8 (argoservice
Gennemsnit 6,5% 176% 131

Noter: Aktier pa hvid bagerund indgar i 2020-portefiljen. Estimater fra MarketScreener.com. *udbytter er inkl. aktietilbacekeb.
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