2014

Ravaror i
portfoljen
minskar
risken

ACk

Marknadsutsikter = Entreprenorskap = Livsstil = Private Banking



Redaktion

A: utges av:

Alandsbankens filial i Sverige
Stureplan 19

107 81 Stockholm

Telefon Stockholm 08-791 48 0o
Telefon Goteborg 031-333 45 00,

Telefon Malmé 040-600 21 00

E-post tore.davegardh@alandsbanken.se
Ansvarig utgivare Magnus Holm
Chefredaktor Tore Davegdrdh

Layout Jorgen Melin

Foto IBL, iStockphoto, Hakan Flank,
Kristian Pohl, Viktor Fremling

Tryck NogaGruppen/Reusner pa
miljévanligt papper.

Ar du intresserad av att bli kund hos
Alandsbanken Private Banking?
Ring 08-791 47 20, 031-333 45 00,
040-600 21 00 och tala med nigon
av vara férvaltare

Innehallet i denna trycksak utgér allman
information och inte finansiell ridgivning
till enskild person. Aven om Alandsbanken
har strdvat efter att verifiera informationen
kan det inte garanteras att dennai alla
avseenden &r korrekt, fullstandig eller
rattvisande. Informationen tar inte hansyn
till enskild persons specifika ekonomiska
eller skattemdssiga situation. Finansiell
radgivning bor sokas fran kvalificerad
rddgivare innan ndgon konkret transaktion
genomfors eller handling vidtas. Alla
prognoser dr.férenade-med osdkerhet

och det faktiska utfatfet kan-bli ett annat

.an_prognosen. Virdet pa finansiella .=
instrument-kan variera och reduceras och

~savitt avser vissa finansiella instrument

~dven bli negativt-Alandsbankenfriskriver
= —sigfrin ansvar for samtliga skador och

forluster, saval direkta som indirekta, som

Informagionen ar sk-'yddad av-upplinyswétt

och f&Finte utan Alandsbankens tillstand ——
~ “Kopieras, distribueras eller publiceras. =
Tvisteri-anltedning av informationen-skall

provas enligt svensk ratt-av sve_nsl(-domstol
exklusivt.
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Uppritta ett testamente! 4
"Alla behover ett testamente.” Det sager Elisabeth Tamm, som
ar chef for familje- och skattejuridik pa Alandsbanken.

Hostens akt

Hjdlper fattiga skolbarn i Makedonien 6
Maria och Thomas Rosengren startade féreningen Hand till
hand, som varje skoldag bjuder 350 fattiga barn i Makedonien
pa ett lunchpaket. ”Jag blev sd ledsen och upprord dver

att se hur barnen hade det”, sdger Maria Rosengren. Fler
bidragsgivare vdalkomnas.

Mycket snack — men liten verkstad 8
Alandsbankens Lars Soderfjell dr besviken pa
verkstadsbolagens vinstutveckling. Fordonsrelaterade bolag
som Trelleborg, Autoliv och SKF ser dock intressanta ut.

Oskar Svird utmanar rekordet 1
Trefaldige Vasaloppsvinnaren Oskar Svdrd satsar pa att sla
rekordet pa en svensk klassiker. Chansen dr god att han lyckas
- han har ett férsprang pa fyra minuter infor det avslutande
Lidingdloppet.

Hog belaning straffas 12
Foretagskommitténs forslag till ny bolagsbeskattning drabbar
framst bolag med hog belaning. Bolag med goda finanser kan
emellertid se fram emot sankt effektiv skatt, om forslaget gar
igenom.

Havsvidden - ett vidunderligt stiille 14
Pa naturskdna Havsvidden, langst norrut pa Aland, kan
Alandsbankens kunder spendera en avkopplande helg till
rabatterat pris. Eller kanske képa ett Klipphus med milsvid
utsikt?

5 000 kronor mer i pension varje manad 17
Var nya expert pa forsakringar, Jessica Friberg, berattar varfor
du ska anvinda Alandsbankens pensionslésning.

Hogre avkastning till lagre risk 18
Mats Ohlson reder ut begreppen kring investeringar i ravaror.

Har du H,0 i glaset? 20
Tva vdteatomer och en syreatom bildar H20. Trots att den ar sa
enkel dr det en fantastisk molekyl. Utan den star vi oss slitt, ja
vi 6verlever inte ens. H20 &r ocksa basen i de flesta drycker - i
6, lask och i svindyr champagne. Manga har tjanat storkovan
pa H20.

Momentum 22
Tips och rad fér uppfinnare och entreprendrer. Det maste

inte alltid vara hog uppfinningshojd — att forbattra gamla
uppfinningar kan bli mycket [6nsamt.
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— vilket bemotande

Jag blir ofta kontaktad av mdnniskor som arbetar med rekrytering. De
vill fa uppdrag av oss att hitta ldmpliga personer, som kan bli framtida
medarbetare pd Alandsbanken. Jag fér dd ofta frdgan vad det dr fér
slags personer vi soker och vilken kompetens som vi efterfrdgar. jag
brukar da svara att kompetens och erfarenhet naturligtvis dr mycket
viktigt, men det absolut viktigaste dr den enskilde individens personlig-
het, attityd och beteende.

Vi i Alandsbanken dr personliga och ambitiésa. Fér oss dr det viktigt
att du som kund far en hég grad av personlig service och ett vdnligt
bemaotande ndr du dr i kontakt med oss.

ALANDSBANKENS VERKSAMHET | SVERIGE VAXER nu pa ett mycket positivt sitt och
vi har ett stabilt inflode av nya kunder, véldigt manga av dessa kunder kommer till oss pa
referens av befintliga kunder som talar varmt om Alandsbanken. Det visar att vi &r p& ritt
spar och att vi har nagot unikt och annorlunda att erbjuda fér den som star i fard med att
byta bank. Det visar sig ocksa valdigt tydligt i vara kundundersokningar, som vi gér med
jamna mellanrum, att det personliga motet med nagon pa banken ar det som uppfattas
som mest positivt.

VAR GODA TILLVAXT GOR ATT VI NU BEHOVER FORSTARKA Var organisation i Stock-
holm, G6teborg och Malmé. Vi séker just nu serviceradgivare, privatradgivare, formogen-
hetsférvaltare, finansieringsradgivare, finansiella planerare, forsakringsradgivare med
flera. Vi vill gdarna knyta till oss personer som, utéver god erfarenhet och kompetens,
brinner for personlig service och som har ett genuint intresse for manniskor.

AVEN OM DE FLESTA AV VARA KUNDER i dag har en bra 6verblick éver sin
ekonomi via internet sa vet vi att det finns ett stort behov av att fa tala med en
manniska av kott och blod nar man vill diskutera sina affarer eller dr i behov av
radgivning pa nagot specifikt omrade. For oss ar det sjalvklart att valkomna
kunderna in till vara kontor for ett personligt mote, det gor ocksa att vi far
battre mojlighet att bygga en langsiktig relation och fa en annu battre for-
staelse for vara kunders situation och specifika behov.

TVEKA ALDRIG ATT KONTAKTA DIN RADGIVARE om du vill triffas for
att tala om nagot som du funderat pa. Vi vill véldigt garna traffa dig!

Magnus Holm

Chef Alandsbanken Sverige
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Portrdttet | Elisabeth Tamm

jdlper med allt

Elisabeth Tamm &r chef p& Alandsbankens avdelning for familje

och skattejuridik, som bestar av tre personer, Elisabeth sjalv,
Madeleine Setterberg och Petra Lundqvist. De ar alla jurister.
Har far kunderna hjdlp med allt inom omraden som affman
juridisk radgivning, samboavtal, dktenskapsférord, bodelning,
gavobrey, testamente, bouppteckning, arvskifte, kapitalbeskatt-
ning, deklaration, kapitalférsakring, kopekontrakt med mera.

Det dr ungefar som forna tiders Notariatavdelning.
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Familjesituationerna har blivit mer komplexa, bland annat som en {6ljd av 6kade
skilsmassor. Det kan bli valdigt stokigt — alla behover ett testamente, sager Elisa-
beth Tamm, chef p& Alandsbankens avdelning f6r familje- och skattejuridik.

astamente”

TEXT: TORE DAVEGARDH FOTO: VIKTOR FREMLING

Vad skiljer arbetet hos er jamfort
med storbanker?

- Det dr roligare eftersom var och en av
oss far vara beredd pd att |6sa samtliga
forekommande fragor. Det blir ocksa mer
personligt med en direktkontakt med
oss, vilket alla uppskattar eftersom det
blir personligare och effektivare. Med
farre inblandade minskar risken for att
saker hamnar mellan stolarna. Det ar
skont att slippa ga pa daligt forberedda
moten, vilket inte dr en ovanlig forete-
else pa stora banker.

Ar det ndgon nackdel att arbeta pa
en liten bank?

- Kanske, jag vet inte, mojligen ar karriar-
mojligheterna mer begrdansade. Det berdr
dock inte mig.

Vad dr mest tidskrdvande?

- Fran mars till midsommar arbetar vi
framfor allt med kunders deklarationer.
Bouppteckningar dr ocksa ett stort omrade
men jamnare fordelat 6ver aret. De flesta
ovriga banker har upphért med den tjans-
ten, men vi goér bouppteckningar for alla
som Onskar och ser det som ett bra sdtt att
fa in nya kunder till banken. Testamenten,
familjeekonomisk planering, fragor kring
fullmakter, gavobrev, kapitalbeskattning
och sd vidare. Det &r alltid fullt upp.

Ni dr tre jurister — rdcker det?
- Vi har mycket att géra men kan fortfa-
rande ge en fullddig service.

Ar det nigot du tycker kunderna
forbiser?

- Det dr utan tvekan testamenten. De
flesta tror att om man inte har nagra
specifika skdl till att ndgon annan dn de

vanliga arvingarna ska fa ta del av arvet
sd behovs inget testamente. Men sa en-
kelt &r det inte. Ska makan/maken fa full
dganderdtt behdvs ett testamente, som
ocksd kan faststdlla att arvet ar enskild
egendom och inte ska ingd i ett eventu-
ellt nytt dktenskap. Familjesituationerna
har ocksa blivit mer komplexa, bade
som en foljd av vikande antal aktenskap
men ocksd som en foljd av 6kande antal
skilsmassor och bildandet av nya familje-
forhallanden. Det kan bli véldigt stokigt
- alla behdver ett testamente.
Sjdlvrdttelser i samband med skatte-
flyktsproblem dr ett annat aktuellt om-
rade. Det ar viktigt att det gors pa ratt
sdtt for att inte skattebelastningen ska bli
onddigt hog. Pa dessa olika omrdden dr
Alandsbanken absolut bland de frimsta.

Vad ir roligast pa jobbet?

- Mangfalden, den stora variationen pa
de uppdrag vi far. Problemlésning och
kontakten med madnniskor tycker jag dr
mest stimulerande.

Du gillar att resa. Varfor garna till
Burma?

- Det dr som att gora en fantastisk resa
tillbaka till medeltiden. Det dr fascineran-
de att se manniskorna i de sma byarna.
Allt gors for hand och varje by &r specia-
liserad pa sitt omrade. | en by tillverkar
man enbart lerkrukor, i en annan bara
traverktyg och s vidare. Manniskorna ar
vdnliga och maten spannande. Jag rekom-
menderar verkligen ett besok.

Du har manga jirn i elden, om du
hade mer tid - vad skulle du géra?

- Jag skulle traffa mina barnbarn mycket
mer. l

Om Elisabeth Tamm

Efter en jurkand.-examen bestdmde sig
Elisabeth Tamm att hon ville arbeta med
skattefrdgor. Hon borjade darfor komplet-
tera sin examen med ekonomi och tog
en civilekonomexamen och borjade 1973
arbeta pa Skatteverket. Det varade i nas-
tan 15 ar. Pa Skatteverket hade Elisabeth
Tamm flera olika arbetsuppgifter, ldrare,
domare och taxeringsintendent med an-
svar for stora bolag.

Efter Skatteverket handplockades Eli-
sabeth till Carnegie ddr hon byggde upp
foretagets juristavdelning. Ddrefter blev

det Nordbanken och sedan 2004 &ar hon

anstilld pd Alandsbanken.

Elisabeth ar gift med advokat Johan
Tamm sedan 1972. De har tre barn, tva
déttrar och en son, varav tvd bor utom-
lands ( Ziirich och London).

Elisabeths gedigna kunskaper inom
stiftelsebeskattning dr uppskattad och
hon dr styrelsemedlem i ett tiotal stiftel-
ser. De mest namnkunniga ar stiftelsen
Astrid Lindgrens barnsjukhus, H&M:s
Jubileumsstiftelse och Erling Perssons
stiftelse. Hon &r ocksa aktiv i styrelserna
for Dansmuseet och Alba Langenskitlds
forlag.

Pa fritiden spelar Elisabeth bridge,
paddlar kajak och aker langfardsskridskor
och skidor. Hon dr vdldigt fortjust i att resa
- ett favoritmal pa senare ar ar Burma.
Hon &r ocksd intresserad av konst och har
tagit akademiska betyg i konsthistoria.

Sammantaget: Elisabeth Tamm dr en
osedvanligt aktiv kvinna. Kanske hanger
det samman med att hon ar dotter till Ing-
rid Garde Widemar - en liberal foregangs-
kvinna som blev Sveriges forsta kvinnliga
justitierad och som i decennier arbetade
politiskt for lika rattigheter for kvinnor och

man.
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Entreprendren | Maria och Thomas Rosengren

6 | ALANDSBANKEN

Ett problem manga kdnner med olika hjdlp-
organisationer ar att stora administrativa
kostnader urholkar donationerna. Skyhdga
ersdttningar till styrelser, odrliga tjansteman
som skor sig och medvetet felaktiga uppgifter
om verksamheterna har sankt fortroendet for
manga stora hjdlporganisationer. Administra-
tiva kostnader kan hamna pa mer @n 50 pro-
cent.

-Vi arbetar fullstindigt 6ppet och helt
ideellt. Alla donatorer kan pa kronan se vart
pengarna tar vagen, sager Maria Rosengren.

-Varenda betalning som foreningen gor
ska godkédnnas av en ansvarig pd skolan och
av Maria. Det finns inte utrymme for nagon
korruption. Ingen kan sko sig vid sidan om,
vilket dr ett vanligt problem i samband med
hjdlpinsatser, sdger Thomas Rosengren.

Verksamheten ger effekt. Ndrvaron i skolan
har 6kat och barnens prestationer blir allt
battre.

- Eleverna motiveras att ga till skolan ef-
tersom de far mat. Det ger dem ocksa energi
sd att de battre kan ta till sig undervisningen.
Vi mdter detta kontinuerligt. Det handlar inte
bara om att ge - det ska bli resultat ocks3, sé-
ger Maria Rosengren.

Det pagdende projektet Give a Child a
Chance ger inte bara mat till barnen pa skolan
i Bitola utan ocksa bécker, skolvaskor och an-
nat skolmaterial.

- Utbildning ar det starkaste vapnet du
kan anvdnda for att férdndra vdrlden. Det sa

Foreningen "Hand tillhand” hjdlper varje dag fattiga skolbarn
i Makedonien med mat och skolmateriel. Det underlattar
malet att ge bamen en bra utbildning — ett verktyg for att
sjalv bekampa fattigdom och missbruk. Entreprenorsparet
Maria och Thomas Rosengren har jarnkoll pa verksamheten
och garanterar att 100 procent av gavorna nar barmen.

TEXT: TORE DAVEGARDH FOTO: VIKTOR FREMLING, HANDTILLHAND

PROCENT
GAR FRAM

Nelson Mandela och jag tror han hade ratt. Vi
forsoker bidra till att ge barnen en bra utbild-

ning - ett verktyg for att sjdlv bekampa fattig-
dom och missbruk, sdger Thomas Rosengren

Hur ser framtiden ut?

- Vi ar optimistiska om att fa in fler donatorer.
Jag vill ocksd ge en eloge till Alandsbanken,
som ocksd ar bidragsgivare. Jag tror det ar
en fordel att samarbeta med en bank ddr en-
treprendrer sdtts i centrum. Vi har lange haft
kontakt med Johan Samuelsson pa Malmo-
kontoret och det fungerar fantastiskt bra. Vi
far all service vi behdver och den &r individu-
ellt anpassad. Jag rekommenderar ofta vanner
och affdrsbekanta att byta till Alandsbanken,
sdger Maria Rosengren.

-Med fler donatorer kan vi utveckla
verksamheten till andra skolor och starta ut-
bildning for nagot dldre ungdomar, som har
missat sin skolgdng, sdager Maria Rosengren
avslutningsvis. |



Om Hand till hand

Foreningen startades av Maria
och Thomas Rosengren och
bedriver vdlgérenhet, ddr alla
donationer gar direkt till dan-
damalen, utan mellanhander. |
dagslaget har Hand till hand 25
medlemmar. Det dr en helt ide-
ell forening med mal att ge hart
prévade barn en framtid och
en riktig chans i livet. Foren-
ingen ger dagligen lunchpaket
till cirka 350 skolbarn i Gorgi
Sugareyv, en skola i Bitola i det
fattiga, sodra Makedonien.

Genom att bygga upp
verksamheten kring skolan far
barnen chansen att férbattra
sin tillvaro genom utbildning,
som anses vara det viktigaste
verktyget for att limna fattig-
domen bakom sig.

Maria och Thomas Rosen-
gren drev tidigare en egen kon-
cern i Kavlinge inom hygien/
livsmedelssektorn med tva
bolag i Sverige och ett i Norge.
Koncernen, Hygienutveckling,
omsatte cirka 100 miljoner
kronor och hade runt 400 an-
stallda. Den saldes ar 2007 till
det finska borsnoterade bolaget
Lassila & Tikanoja. Darefter
arbetade Maria och Thomas
Rosengren som konsulter till
andra entreprendrer. | samband
med ett miljoprojekt i Make-
donien fick Maria kontakt med

skolan i Bitola.
Maria, som sjalv ar fodd
i Makedonien, blev mycket
upproérd och ledsen 6ver de
forhallanden som manga barn
ey ddr lever under. De bor i hyddor
s R s . eller ruckel, utan vatten och
i T ' elektricitet och barnen har
ofta inte ens mat for dagen.
Manga tvingas prostituera sig
for att fa pengar till mat. Maria
Rosengren beslutade sig for att
forsoka gora nagot och bildade
tillsammans med sin man Tho-
mas foreningen Hand till hand.
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Mycket

snack —

men lite verkstad

Férvintningarna var stora pd bérsens verkstadsbo-
lag infér 2014. Det mesta har dock kommit pd skam,
vinstprognoserna har kontinuerligt justerats ned. Den
svaga konjunkturutvecklingen i Europa kan medfora
att estimaten justeras ned dven for ndsta dr. Autoliv,
SKF och Trelleborg — som kombinerar exponering mot
fordonsindustrin med en attraktiv vdrdering och stabila
balansrédkningar - dr dock tre verkstadsbolag vi rekom-
menderar.

TEXT: LARS SODERFJELL FOTO: HAKAN FLANK

VERKSTADSBOLAGEN UTGOR EN AV DE VIKTIGASTE sektorerna
for den svenska borsen — med jdttar som Atlas Copco, Sandvik, SKF och
Volvo svarar branschen for ndstan en fjardedel av det samlade mark-
nadsvardet. Férhoppningarna infor 2014 var ocksa héga - med en star-
kare konjunktur i ryggen skulle det har bli dret dd verkstadsaktierna tog
fart pa allvar. Efter en lovande inledning pa aret - som bland annat be-
rodde pa Volkswagens forvdrv av Scania - har dock kurserna stagnerat.

Verkstadsbolagen vs generalindex

470

- MAA 4
o v
440 ]TWK-LP‘I

430 a =t |

AR

380 ‘ —W
370 0
I % & s g & o e IS4 e
SO I’ R S b‘o"’ b:o"’ b(o"‘ b:c:" © b{:9 S
5 O ) 5 I\ I\ N\ I\ I\ N\ I\ I\
© o A ° S P [ °
@ OMXS Verkstadsindustri

GRANSKAR VI ORSAKERNA TILL SEKTORNS TROGA UTVECKLING
ndrmare genom att analysera vinstutvecklingen och de vinstmultiplar
som investerarna dr beredda att betala for varje vinstkrona ser vi att
bada dessa faktorer har bidragit till att sitta press pa kurserna.
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Sankta vinstprognoser under 2014 efter besvikelser
Vinstfoérvantningarna har gradvis sankts under det senaste aret i spa-
ren av upprepade rapportbesvikelser fran bolagen i sektorn. Faktum
ar att resultaten i verkstadsindustrin har missat férvdantningarna un-
der elva av de sexton senaste kvartalen - och dessutom férhallandevis
grovt. Den genomsnittliga “prognosmissen” har varit 3.5 procent under
denna period. Inget tyder heller pd att dikten, det vill siga prognoser-
na, ar pa vag att narma sig verkligheten - besvikelserna har varit storre
dn genomsnittet under de senaste tre kvartalen.

Verkstadsbolag OMXS30
Avvikelse fran konsensusprognos
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FINNS DET DA NAGOT HOPP om att den negativa trenden for vin-
sterna ska kunna brytas pa kort sikt? Svaret ar - tyvarr - att inte mycket
tyder pd att resultaten ska Gverraska positivt i tredje kvartalet. Kon-
junktursignalerna fran Europa, den marknad som alltjamt &r viktigast



for de flesta svenska verkstadsbolag, har genomgaende férsvagats un-
der sommaren. En trolig forklaring ar att krisen i Ukraina gjort avtryck
i foretagens investeringsvilja, en annan ar att banksystemet i Europa
fortfarande inte dr i tillrdckligt gott skick for att 6ka kreditgivningen till
de foretag som &r for sma for att kunna finansiera sig via obligations-
marknaden.

Det finns nagra strimmor av hopp for de svenska bolagen: USA:s
ekonomi - som i termer av nettoexport ar mycket viktig for svenska
industriforetag — fortsdtter att dverraska positivt samtidigt som den
svenska kronan har férsvagats rejalt mot bade euron och dollarn under
sommaren. Det senare bor resultera i antingen hégre marknadsandelar
eller battre marginaler de kommande kvartalen.

Marknadens férvantningar pa 2015 innebdr i skrivande stund en
resultattillvaxt for sektorbolagen pa knappt 20 procent — ndgot som
framstar som val optimistiskt, bide mot bakgrund av de upprepade be-
svikelserna och de svaga konjunktursignalerna. Vi skulle inte bli forva-
nade om vinstestimaten faller med ytterligare 4-5 procent fran dagens
niva i samband med de kommande kvartalsrapporterna.

Neutrala virderingar, men stora skillnader mellan bolag

Trots sjunkande forvdntningar om I6nsamheten har vinstmultiplarna
(P/E-talen) hallit uppe vl under hela 2014 och till och med stigit ndgot
sedan arsskiftet. Totalt sett ar sektorn ndgot hogt varderad (cirka 5 pro-
cent) — férutsatt att vara vinstprognoser, som ligger nagot lagre an mark-
nadens genomsnitt, infrias. Skillnaderna ar dock stora mellan bolagen:

Vinsttillvaxt och varderingspotential (2015)
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Varderingspotential (P/E 2015e)

HELT NATURLIGT AR BOLAG MED STOR VARDERINGSPOTENTIAL
(hogra delen av diagrammet) och stark vinsttillvaxt (6vre delen av dia-
grammet) att féredra som investeringar. Har aterfinner vi, med lite god
vilja, bara ett bolag: Electrolux, vars lonsamhet verkar vara pa vag att
aterhdmta sig fran extremt Idga nivaer. Langre ner i diagrammet, dar
vinsttillvaxten ar nagot mer modest, hittar vi nagra underleverantorer
till fordonsindustrin: SKF, Autoliv och Trelleborg.

| den "klassiska” verkstadsindustrin dr det inte manga bolag som
klarar vara varderingskriterier. Det enda undantaget dr ABB, som ef-
ter sommarens nedgdngar i sparen av problemen i Power Systems ater
framstar som nagot lagt varderad. Atlas Copco, Sandvik och Volvo &r
alla att betrakta som fullvarderade — om inte vinstutvecklingen over-
raskar positivt under de narmaste manaderna.

Det b6r framhallas att var varderingsmodell missgynnar bolag vars
affarsmodell till stor del baseras pa férvary, exempelvis Hexagon, Alfa
Laval och Assa Abloy. Med en stor del av balansrakningen bunden i

goodwill r det svart att na den avkastning pa eget kapital som vi kra-
ver for att kunna hdvda att varderingen dr attraktiv.

Fortsatt kriaftgang under hosten?

N&r vi summerar en nagot hog vardering, en vinsttillvaxt pa cirka 15
procent och en direktavkastning pa 3-4 procent bor verkstadsaktierna
pa ett ars sikt kunna ge en totalavkastning pa drygt 10 procent. Pa kort
sikt tror vi dock inte att forutsattningarna dr speciellt goda for en posi-
tiv kursutveckling — det krdvs i forsta hand en vdndning till det bdttre i
europeisk makrostatistik for att 6ka trovdrdigheten i vinstprognoserna
for 2015, nagot som verkar osannolikt givet den geopolitiska oron och
den svaga responsen fran bankerna pa ECB:s expansiva penningpolitik.

Méjligheter i fordonssektorn

Vi ser fortfarande goda mdjligheter till kursuppgangar for de aktier
som har exponering mot fordonssektorn. Europeiska konsumenter
ar, till skillnad fran regionens industriféretag, pa relativt gott humor.
Det bor ge fortsatt stdd till nybilsregistreringarna, som fortfarande dr
20-25 procent lagre dn fore finanskrisen, samtidigt som marknaderna
i Nordamerika och Asien fortsatter att utvecklas val. Autoliv, SKF och
Trelleborg - som kombinerar exponering mot fordonsindustrin med en
attraktiv vardering och stabila balansrakningar - dr tre bolag vi rekom-
menderar.

EN AKTIE MED HOGRE RISKNIVA ir Electrolux, dir effekterna av
den stora omstrukturering som genomfors i Europa fortfarande ater-
star att se. Forutsatt att bolaget klarar av att leverera de kostnadsre-
duktioner som véntas ar varderingen ldg. En spannande krydda finns i
form av ett eventuellt férvdrv av General Electrics vitvaruverksamhet,
som skulle gora Electrolux till den ndst storsta aktéren pa den nord-
amerikanska marknaden.

BLAND DE "KLASSISKA” verkstadsbolagen ar vdrderingen genomga-
ende nagot for hog for att vi ska se ndgon storre potential. | kategorin
“chansningar” lagger vi Sandvik och Volvo - tva
bolag som aviserat kraftfulla atgarder for att

héja I6nsamheten, men ddr investerarnas
talamod verkar ha tagit slut. Skulle ndgot

av dessa bolag leverera resultat som
gor det troligt att marginal- och 16n-
samhetsmalen kan uppnds i nartid

finns en betydande kurspotential.
An s& linge verkar det mest vara
mycket snack — och lite verkstad! l

Lars Soderfjell
Chef fér Case Analysgruppen
inom Private Banking.
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lopplistan

Starkt 1 telekom

Topplistan har 6kat innehavet i Ericsson och tagit in Nokia. Bakgrunden dr
frdmst stdrkta marginaler och bra efterfrdgan pd ndtverksutrustning.

TEXT: THOMAS JOHANSSON FOTO: KRISTIAN POHL

EFTER EN SVAG START PA AUGUSTI kom
borsen tillbaka och stangde till slut plus 0,6 pro-
cent for manaden. Med en uppgdng pa 1,6 pro-
cent var Topplistan béttre dn index. Sedan drs-
skiftet ligger Topplistan upp 9,8 procent, aningen
bdttre dn borsindex som kldttrat 9,3 procent.
Den starka utvecklingen for portféljen for-
klaras framst av uppgangar for Nokia, H&M,
Autoliv och Investor som steg med mellan 4

och 7 procent under augusti. Pa minussidan
fanns Nordea, SEB och SKF som backade na-
gon procent.

Sedan forra numret av A har vi salt ABB
och JM efter svaga rapporter. ABB uppvisade
en bra orderingdng men marginalerna var
ligre 4n véntat inom samtliga divisioner. Aven
JM hade svaga marginaler och dessutom fdrre
byggstarter dn vdntat.

NYA INNEHAV AR BETSSON OCH NOKIA
och vi har dessutom 6kat innehavet i Erics-
son. Betssons rapport fér det andra kvartalet
bekraftade var tro om att en kombination av
forvarv och organisk tillvdxt ger goda mojlig-
heter for hog vinsttillvaxt framdver. Det nyli-
gen forvdrvade holldndska bolaget uppvisade
en kraftigt dkad tillvaxttakt. Betsson vdrderas
till p/e 13 for 2015 och vi rdaknar med en di-
rektavkastning kring 5,7 procent.

BADE NOKIA OCH ERICSSON levererade
starka rapporter, vilket kombinerat med
forbattrade utsikter motiverar var okade
exponering mot telekomsektorn. Efterfra-
gan pa natverksutrustning, inte minst fran
Kina, forefaller vara stabilt hég och kan ha
forstarkts ytterligare under inledningen av
tredje kvartalet. Nokias marginaler over-
raskade positivt och vinstprognoserna skru-
vades upp cirka 10 procent. Bolaget har
starkt kassafléde och en stor nettokassa,
vilket gor att det kan bli aktuellt att skifta
ut stora delar av arsvinsten i form av utdel-
ningar och aterkdp. For Ericsson innebdr de
senaste manadernas dollarforstdrkning att
bolagets intjdningskapacitet 6kar med cirka
tvd miljarder kronor i arstakt. Ericsson har
liksom Nokia en stor nettokassa och rorel-
sen varderas till 8,5 ganger rorelseresulta-
tet, vilket ar attraktivt. W

ABB OCH JM HAR LAMNAT LISTAN

e P ]
datum

Autoliv 726,5 10% 596,5 feb-14 Stark rapport, hég organisk tillvaxt, stor nettokassa.
Betsson 242,0 5% 24,4 jul-14 Tillvaxten tar fart for Betsson, god direktavkastning.
Ericsson 86,5 10% 81,2 aug-14  God vinsttillvaxt 2014, attraktiv vdrdering.
Thomas Johansson H&M 299,1 10% 253,3 nov-13 Bra tillvdxtutsikter pa lang sikt.
"B Investor 258,0 10% 136,7 jan-12 Starkare kassafléde mojliggor hogre utdelningar.
. etSSOIl Nokia 583 5% 565 jul-14 Starkt resultatmomentum, attraktiv védrdering.
ar ett nytt Nordea 90,2 10% 67,7 feb-12 Stabil utveckling och fortsatt god kreditkvalitet.
innehav. BOlaget SEB 91,0 10% 69,6 jul-13 Bra kostnadskontroll ger hég vinsttillvéxt.
Vérderas attraktivt SKF 160,3 10% 175,0 jan-14 Volymerna vander upp om dn i langsam takt.
- Swedbank 176,5 10% 150,4 apr-14 Stark balansrakning ger utrymme for utdelningar.
OCh har en h0g Trelleborg 1338 5% 124,6 okt-13 Fortsatt goda férutsattningar att vixa, lag vardering.
direktavkastning.” Kassa 5%

* KURSERNA GALLER 2014-09-03
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snart ryker
rekordet 1
Klassikern

Oskar Sviird, som Alandsbanken sponsrar, dr pd god vég att sld rekordet i

Oskar Svard

T Ll L L
AJEUBE ADIHIAE

REV

S hLERAR
P TTE AR

svERJGE B

Klassikern. | det avslutande Lidingdloppet mdste han dock springa de tre
milen pd en tid under tvd timmar, tio minuter och 41 sekunder.

TEXT: TORE DAVEGARDH FOTO: VIKTOR FREMLING

En svensk klassiker kallas det om man ge-
nomfoér de fyra loppen Vasaloppet, cykellop-
pet Vdtternrundan, Vansbrosimningen och
Liding6loppet under en tolvmanadersperiod.

Oskar, varfor gav du dig pa Klassikern?

- Manga idrottare ar véldigt smala, koncen-
trerade till en gren. Eftersom Klassikern om-
fattar fyra olika moment maste man vara en
komplett idrottsman f6r att kunna na ett bra
resultat. Det vore kul om jag kan sla rekordet.

Du har drygt fyra minuter "till godo”
jamfort med nuvarande rekordhallaren
Rickard Andréasson pa det kommande
Lidingdloppet. Ar saken biff?

- Jag har goda chanser att sla rekordet - men
man ska aldrig ta ut ndgot i férskott. Jag har
sprungit Liding6loppet tva ganger forut. For-
sta gangen tyckte jag det gick vildigt ldtt och
jag kande mig fortfarande stark ndr jag kom
i mal. Andra gangen var det betydligt tyngre.
Min malsattning ar att springa pa 1.55, men
mycket kan handa i ett langt lopp och det ar
klokt att inte vara for stursk.

Tidsmissigt bérjade det inte si bra i
Vasaloppet?

- Nej, jag var visserligen inte langt efter seg-
raren, men vi hade oflyt med féret. Nysno

Tavling Rickard Andréassons

rekord 2012 2014
Vasan 3.42.02 4.14.52
Vdttern 718 6.55
Vansbro 1.02.59 48.58
Lidingo 2.06.30
Totaltid 14.09.30 ?

Oskar Svdrd

minst 2.10.40

Vasalopp var vasentligt tyngre pa grund av den
nysno som foll under loppet.

forsdmrade glidet och min tid blev drygt 30
minuter sdmre an Rickard Andréassons tva ar
tidigare. Da funderade jag pa om det verkli-
gen var nagon idé att férsoka sla rekordet i ar.

| Vatternrundan tillhérde Oskar Svdrd den

Den 27 september far vi svaret.

Heja Oskar friskt humor — det dr det som
grupp som koérde snabbast av alla. Avstandet
till Rickard Andréasson krympte till knappt tio

susen gor! B

minuter, trots att strackan var fyra kilometer
ldngre i ar.

Vansbrosimningen gick ovintat bra.
- Det har jag Johanna Sjoberg att tacka
for. Hon gav mig enormt bra hjalp. Jag

kunde inte ens crawla tidigare.
Oskar Svard simmade 14 minuter

snabbare dn Rickard Andréasson, vilket
innebar en ledning pa drygt fyra minuter
infor Liding6loppet.

Egentligen kan man tycka att margi-
nalen borde vara mycket storre till Oskar
Svards fordel. | sitt Vasalopp var han endast 18
sekunder efter vinnaren, norrmannen John
Kristian Dahl. Rickard Andréasson var
2012, da han satte rekordet, fyra
minuter langsammare dn
vinnaren Jorgen Brink.
Skillnaden i totaltid blev
dock drygt 30 minuter
samre for Oskar
Svard da arets




Forslaget om andrad

Hog bela

Foretagskommitténs forslag till nya
regler avseende beskattning av fore-

Gor sjéilVféittelse
fore arsskiftet

ALANDSBANKEN HAR HJALPT MANGA KUNDER med att upp-

ritta sjilvrittelser. Resultatet har i de flesta fall blivit I3g eller ingen tag dl'abbal'ffdmst hOgt beldnade bo-
skatt — i ndgra fall har kunden till och med fatt pengar tillbaka pa [ag' som till exempe[ fast[ghetsbo[ag_
skatten. Aven bolag med stor utlédndsk handel
FOR ATT UTNYTTJA EVENTUELLA KAPITALFORLUSTER som kan vara fb'rlorare om de paverkas av
gjordes det daliga bérsaret 2008, och pa s sitt sinka skatten, ar Valutakursforandrlngar, dad dessa de-
sista datum att lamna in en sjalvrattelse den 31 december i ar. ﬁnieras som ﬁnansiella kostnader.

TEXT: DANIEL WAGMAN FOTO: VIKTOR FREMLING
ANTALET SJALVRATTELSER HAR KONTINUERLIGT STIGIT de

senaste aren. Forra dret kom det in drygt 2 200 stycken. Hittills i ar oretagskommittén ldmnade den 12 juni
har éver 2 ooo personer ldmnat in sjdlvrattelse, vilket inne- 2014 sitt slutbetdnkande om nya regler av-
bdr att antalet kommer att bli fler dn nagot ar tidigare. seende beskattning av foretag. Det fraimsta
Totalt har 7 275 personer gjort en sjdlvrattelse och det motivet bakom utredningen ar de omdis-
har genererat ndstan tva miljarder kronor i skatteintak- kuterade rdnteavdragen pa utlandska lan,
ter for staten. framfor allt bland svenska riskkapitalbolag.
Utredningen dr, vad manga inte kdnner till, en av de
BAKGRUNDEN AR ATT RISKEN for att Skatteverket mest omfattande i modern tid och om férslagen blir verk-
ska upptdcka oredovisade intdkter utomlands har lighet kommer den nya lagen att paverka fler an bara risk-
¥y Okat kraftigt, dd Sverige pa senare ar har ingdtt in- kapitalister.

4 formationsutbytesavtal med de flesta lander som Kommittén har ldmnat ett huvudférslag samt ett alter-
tidigare betraktats som skatteparadis. Okningen nativforslag och reglerna féreslas trada i kraft den 1 januari
beror ocksa pa att schweiziska banker numer 2016.

kraver att kunden godkdnner att uppgifter om Samtliga juridiska personer omfattas av forslagen
ranteinkomster, utdelningar med mera skickas medan fysiska personer endast berérs om de dger andelar
till skattemyndigheten i kundens hemvistland. i handels- eller kommanditbolag.

| AUGUSTI NADDE SVERIGE ETT AVTAL Sa hir ser forslagen ut i korthet:

med Hongkong om informationsutbyte och Huvudalternativet innebdr att ett avdragsforbud infors for
-';_ ¥ nu ar det egentligen bara Férenade Arab- sd kallade negativa finansnetton. Det innebdr att avdrag
emiraten som kvarstar ddr Sverige dnnu inte for finansiella kostnader endast medges for bolag som har
har ndgot avtal. en motsvarande finansiell intdkt. Med detta férslag, och
dven alternativforslaget, ar det darfor av vdsentlig bety-
ALANDSBANKEN HAR MYCKET KUNNIG expertis delse att tydligt definiera finansiella kostnader och intdkter

pa omradet med medarbetare som har lang erfarenhet och mellanskillnaden, det vill sdga finansnettot.
av arbete pa Skatteverket med internationella skatte- Som en konsekvens av lagférslaget kommer forluster
fragor. pa samtliga finansiella instrument att bedémas som en fi-
nansiell kostnad. Reglerna kring sd kallade fallanforluster,
VI HJALPER NUVARANDE, ELLER BLIVANDE, kunder dar forluster pa vardepapper endast far kvittas mot vinster
med att genomfdra en sjdlvrdttelse om behovet finns. pa liknande vardepapper, kommer med dagens forslag att
— tas bort och férluster som inte kvittats fére lagens ikraft-

KONTAKTA JONAS SVENSSON, TFN 0705 39 46 tradande kommer ej att kunna nyttjas.

12, JONAS.SVENSSON@ALANDSBANKEN.SE I huvudfoérslaget infors ett schablonavdrag, ett finan-
sieringsavdrag, om 25 procent av det skattemdssiga resul-
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bolagsbeskattning:

ning STRAFFAS

tatet fore avdraget. Bolagsskattens nominella belopp blir
fortsdttningsvis 22 procent men finansieringsavdraget kan
medfoéra att den effektiva skatten sanks till 16,5 procent.
Alternativforslaget innebdr fortsdttningsvisa avdrag
for negativa finansnetton men att avdragsratten begran-
sas till maximalt 20 procent av avdragsunderlaget. Out-
nyttjat underskott far rullas vidare, men bara under en
tid om maximalt sex beskattningsar. Forslaget innebar att
bolagsskatten sanks till nominellt 18,5 procent.

Vinnare och forlorare? ’
Vinnare dr bolag med neutralt eller po-
sitivt finansnetto — det vill sdga att de fi- IR ¥ S =
nansiella intdkterna ar storre dn de finan- VInnare ar bOIag
siella kostnaderna. De kan med hjilp av med neutralt eller
finansieringsavdraget sdnka den effektiva PR
skattesatsen. Hogt belanade bolag drab- pOSltht ﬁ'nansnet
s o

bas hardast av férslagen om de inte kan to. Hogt belanade
generera finansiella intakter som minskar o
det negativa finansnettot. Exempel ar fast- bOIag drabbas har
ighetsbolag men &ven bolag som handlar dast av fOISlag'en_"
med utlandet kan vara forlorare om de pa-
verkas av valutakursférandringar da dessa
definieras som finansiella kostnader.

For privatpersoner med dgande i handelsbolag medfor

forslagen att det negativa finansnettot inte far laggas till
den justerade anskaffningsutgiften pa andelarna.

Felaktiga rykten

Det har florerat rykten och diskussioner om att s kallade
underprisoverlatelser till eget bolag ska stoppas. Utredning-
en hade i sitt uppdrag att underséka detta men har ansett
att de nuvarande reglerna, som tillater underpriséverlatel-
ser, fungerar bra och fortsattningsvis bor finnas kvar.

Vad hdnder med befintliga underskott?

Bolag som har underskott sedan tidigare ar kan enligt gal-
lande regler rulla underskotten vidare. Detta innebdr att
man i taxeringen kan kvitta tidigare ars underskott mot
overskott det ar man gor ett positivt resultat. Forslaget i
slutbetdnkandet innebdr att tidigare ars inrullade under-
skott halveras vid lagens ikrafttrddande, detta da dessa
inrullade underskott kan innehalla negativa finansnetton.

Betdnkandet har lamnats pa remiss och svarstiden &r satt
till den 24 oktober 2014. Vi bevakar den fortsatta utveck-
lingen av drendet. B

M Iy,
Bolagsbeskattning g,

o r X _ r f W
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Havsvidden ligger ldngst norrut pd Aland. Det dr ett verkligt unikt hotell och en unik konferensanldggning.

Alandsbankens kunder erbjuds nu en specialrabatt.

P& Havsvidden finns det ocksé fantastiskt beldgna Klipphus till salu — Alandsbanken ger bra Idnevillkor.

TEXT: TORE DAVEGARDH FOTO: HAVSVIDDEN

Om Havsvidden

Hotellet stod klart 1990|. Det var da inriktat mot rehabilite-
ring och olika behandlingar. Bara efter nagra manader blev
det konkurs. Under en period av cirka 15 ar drevs Havsvid-
den av olika dgare, men blev aldrig-nagon riktig framgang.
Ar 2006 tog Thomas Lepistd, ordférande i Alands Hotel
Group, med sig sin van Mikael Krafttitl. Havsvidden. Denne
blev eld och ldgor och gick in som stordgare. De byggde
till och renoverade och skapade en riktig konferensanlagg-
ning, som kan ta emot 6ver hundra gdster.

Med hjdlp av arkitekt Thomas Sandell startade upp-
byggnaden av Klipphusen - stora, moderna hus som smal-
ter in i naturen pd ett bra sdtt. De Rar alla bekvamllghete“_
som bastu jactzzi; dusch och toalett-till varje:rum ochgsa =
vidare. Sex personer har gottom plats. Klipphusen har pri-
vata dgare men hotellet har mojlighet att hyra ut de ﬂTg Q.

Jan Lidén*var forst ut med att kopa ett Kllpphus Ha
blev ocksa engagerad som styrelsens ordférande och sena=*"
re kom nya dgare in i bilden, bland andra OoB:s tidigare VD
Oskar Svensson, som nu dr storste dgare i anldggningen.

Sdsongsvariationerna ar stora. Under sommarmana-
derna dr det ofta fullbelagt medan det dr vasentligt lug-
nare under vinterhalvaret. En ambition dr att 6ka konfe-
rensbokningarna under vintern. Merparten av gdsterna
kommer fran Sverige, cirka 70 procent, men storsta kund
ar alindska Paf, som driver kasinoverksamhet pa Aland,
Sverige, Finland och Spanien.

Turismen till Aland har stagnerat de senaste fem dren,
men antalet-gastiatter pa Havsviddenwvaxerkontinderligty:

| 90'% 15 procent per-ar.



n helg i augusti besdkte jag
och min fru Monica Havsvid-

den pé norra Aland. Jag hade
tidigare hort att det var ett
sdrdeles fint stdlle - dnda blev

jag positivt dverraskad. Det som framst slog
mig var lugnet - en ovanligt harmonisk tyst-
nad - kombinerat med den storslagna natu-
ren och den fantastiska havskdnslan. Havet
utgdr 180 grader av hori-
sonten. Platser som den-
na ar svarfunna. Trots att
det utdver huvudbygg-
naderna finns cirka 45 sa
kallade Klipphus p& om-
radet kdnns det ndstan
som om man har stdllet
for sig sjalv.

Havsvidden erbjuder
ocksa utmdrkta konfe-
rensmojligheter med en
rad aktiviteter som kajak-
paddling, fiskeutflykter,
cykling, vandringar, mas-
sage i spa-anldggningen
med mera.

Inga problem
Innan jag akte hade jag blivit varnad for att det
var jobbigt att ta sig dit. Det var dock inga pro-
blem. Vi tog farjan fran Kapellskar och efter en,
aningen forlangd, frukost var vi i Mariehamn.
Med bil tog det en dryg halvtimme till Havsvid-
den, trots att sista milen bestod av smavagar.
Jag trdffade Katarina Stylander, som sedan
ett ar ar hotellchef pd Havsvidden, marknads-
chefen Maria Mantyld, styrelsens ordférande
Jan Lidén, tidigare koncernchef pa Swedbank
och storste aktiedgaren Oskar Svensson, Run-
svensgruppen som bland annat dger OoB.

Ritt i tiden

Sa har sdger styrelsens ordférande Jan Lidén:
Havsvidden ligger precis rdtt i tiden. Konfe-
rensanldggningar finns det gott om, men
madnniskor efterfragar alltmer unika upple-
velser. Det far man har - det finns inget lik-
nande. Naturupplevelsen dr nagot alldeles

extra samtidigt som konferensanldggningen
ar komplett. Véra Klipphus lampar sig mycket
bra for ledningsgrupper, som vill ha en ostérd
miljo men med tillgang till bra service.
Manniskor vill ha stora ytor, bra klimat och
sol. Det kan vi oftast erbjuda. Omradet &r ocksa
perfekt ur sakerhetsaspekt for “kansliga” kon-
ferenser — det ar enkelt att skydda omradet.

Stora méjligheter

Sa hdr sdger storste dgaren Oskar Svensson:
Vi omsitter i dagsldget kring tva miljoner euro
arligen och véxer stadigt. Sannolikt nar vi 16n-
samhet redan vid dagens omsdttning, men jag
ser stora mdjligheter att 6ka den med 50 pro-
cent inom nagra ar. Vi har en utmarkt perso-
nal som ser till att gdsterna trivs. Havsvidden
har stor potential.

Sa hdr sdger hotellets chef Katarina Sty-
lander: Vi har en utmdrkt konferensanldgg-
ning, men den ar relativt ny och det tar tid
att géra Havsvidden mer kdand. Nu har vi en
langsiktig dgarkonstellation. Det borgar for att
vi kommer att lyckas.

Ho6g andel néjda kunder

Det viktigaste ar att vi har en mycket hég andel
noéjda kunder. Det dr den enda vdgen till en ut-
hallig framgéng. Mann-

iskor talar med sina
vanner och affdrsbe-
kanta, som rekommen-
derar oss och vi ser hur
antalet bokningar okar.
Den stora utmaningen
ar att nd en hogre be-
ldggning under vintern.
De flesta ser Aland
som en sommard, men
vintern dr ndstan dnnu
battre. Att sitta i ett
varmt bad utomhus
samtidigt som nordan-
vinden och havet piskar

Katarina Stylander

in mot klipporna - det

dr en upplevelse man
sent gldmmer. Och pa kvillarna ar stjarnhimelen
hdr helt betagande.

ALANDSBANKEN | 15



Jan Lidén:

Kop Klipphus - en bra affar!

Det finns i dagsldget fyra Klipphus till salu, till priser som ligger 50 procent under vad de skulle
kosta om de lag i Sverige eller Finland. Modernt byggda hus i hégsta kvalitet som tal vader och
vind - och i underbara lagen.

Vi har ett bra samarbete med Alandsbanken, som liksom vi ar flexibla och langsiktiga i sin
syn. Banken ger mycket bra lanevillkor och genom att delvis hyra ut sitt hus kan koparen finan-
siera bade rdnte- och driftskostnader.

} Normala hotellpriser jag har upplevt en mer avkopplande helg tidi-

Storsta kunden:
Man far mycket
for pengarna

Johanna Backholm ar HR-direktér och
vice VD pa Paf, Alands Penningauto-

Sa hdr sdger marknadschefen Maria Mantyld: | gare. Husen ar byggda sa att alla kanner frihet
Manga tror att det dr valdigt dyrt pa Havsvidden, | - man haringen inpa sig — och de har allt, bas-
men vi haller priser som ligger pa normal hotell- | tu, jacuzzi, solddck och en bedarande utsikt.
niva. Under ldgsdsong har vi ofta specialerbju- Maten var fantastisk - jag at den godaste
danden, kom tre, betala for tva och liknande. risotton i hela mitt liv!

Vi tar ocksd fram paket tillsammans med Sa hdr sdger jag sjdlv: Utbver Havsvid-
andra, till exempel boende pa Havsvidden | dens otroliga lige, lugn och skénhet slogs matférening, som erbjuder spel pa

med golf pd Kastelholms Golfklubb med tvda | jag framst av den familjara atmosfdar som internet, ombord pa kryssningsfarty-

utmdrkta banor. Svenska gdster dominerar | anldggningen har. Personalen

men vi ser garna fler besokare fran Finland | ar professionell och snabb

och bearbetar bokningsbyraer och andrasam- | men samtidigt glad, vénlig och

arbetspartners. hjdlpsam. Inget ar krangligt att
Sa har sager min fru Monica: Jag tror inte | ordna. ™

L’

Hamo,lparke till
= ~Alan sbanken s kunder

Kunder i Alandsbanken erbjuds att besoka Havswdden till

mo ormap t135euro- S —
sLp3 ketet |ngar Iogl i-dubbelrum, frukost eftermlddagskaffe -

9(_1\!_<_a_kbuffe 3-rdtters.middag §_%m$§iéﬁe till Badhuset.
I-_|___ sﬁigden bjuder ocks& p& mousserandevin med tilltugg -
en extra valkomstha *‘Tfﬁ m Satts in-pa rummen.
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rabatterat pris - “"Harmonipaketet? for 115 euro per person » i = ‘3""'“

gen i Ostersjon samt pa Paf
Casino i Mariehamn. Paf har
personal i flera lander i Eu-
ropa och Johanna vdljer ofta
att forlagga konferenser pa
Havsvidden for personal och
samarbetspartners.

Vad dr bast?

- Miljon. Friheten. Havs-
luften. Den fantastiska ho-
risonten — ja hela atmosfdren. Det ar
unikt dven for oss alanningar. Vi hade
med nagra konsulter vid ett tillfdlle -
de hade aldrig sett en sa vacker plats
tidigare.

Och konferensfaciliteterna?

Ett konferensrum ar ett konferensrum,
det spelar inte sa stor roll hur det ser
ut. Bra sadana finns det gott om pa
manga platser. Den stora férdelen med
Havsvidden jamfért med till exempel
Stockholm eller Helsingfors, ar att del-
tagarna inte kan foérsvinna ut pa "stan”
— det blir verkligen en samling kring det
som ska avhandlas. Det dr effektivt.

Kvalitet och pris?

Boendet och maten dr mycket bra. Per-
sonalen anstranger sig verkligen. Det
ar inte billigt, men prisvart. Man far
mycket fér pengarna.



Premium | Jessica Friberg

Jessica —var nya expert
DA 101SAKITNQAT e

Varfor borjar du hos Alandsbanken?

- Efter sju ar hos forsdkringsradgivarbolaget S6-
derberg & Partners tyckte jag det skulle bli span-
nande att prova ndgot nytt. Bankverksamhet ar
mer omfattande samtidigt som jag far nytta av
mitt kunnande och min erfarenhet fran forsak-
ringsomradet.

Vad gjorde du pa Séderberg & Partners

och vad ska du géra pa banken?

- Jag var tjanstepensionsradgivare mot foretag
och deras anstdllda. | samband med det hjdlpte
jag dven kunderna med privata férsdkringar, ka-
pitalférsakringar och placeringsradgivning. Pa
Alandsbanken ska jag komplettera bankens rad-
givare med individuella forsdkringsuppldgg for
kunder.

Varfor ska man anvinda Alandsbanken

for sin pensionslosning?

- Forst och framst for att Alandsbanken &r duktig
pa placeringar. Pensionspengarna ska ju inves-
teras och har finns ett bra utbud av fonder och
diskretiondra portféljer att vdlja pd. For det andra
har vi alternativ med laga avgifter, vilket gor att
det blir mer 6ver den dag pensionen ska anvan-
das. For det tredje dr det smidigt for kunderna.
Bankdrenden och pensionen kan gas igenom pa
samma mote.

Hur gar det da?

- Vi har manga ndéjda kunder med forsdkrings-
I6sningar hos bade Folksam och SEB Life som
vi samarbetar med. Jag har nyligen bdrjat, men
Alandsbanken har erbjudit férsikringsradgivning
i nagot ar. Jag kommer att vara drivande i att for-
sdkringsfragorna kommer in som en naturlig del i
bankens kundradgivning.

Har du nagot pensionstips?

- Avdragsrdtten for pensionssparande ska tas
bort - skatteférdelen férsvinner. De som fortfa-
rande pensionssparar 1000 kronor i manaden bor
se dver sina alternativ. Dar kan vi hjdlpa kunden.

Du gillar att ldsa. Har du nagot tips?

- Jag laser allt fran skonlitterdra storverk till deck-
are. En bok jag verkligen kan rekommendera ar
Lena Anderssons "Egenmaktigt férfarande”. |

"\Om Jessica Friberg

Jessica har en fil.kand. i statsvetenskap
och nationalekonomi fran Sodertorns
hogskola. Hon har ocksa studerat
vid Svenska Forsakringshdgsko-

lan och tagit Swedsec-licens.

Jessica har arbetat inom for-
sakringsmakleri i olika be-
fattningar, varit enhetschef
pa Forsdkringskassan for
ett tjugotal anstdllda. Dar
trivdes hon med personal-
ansvaret men tréttnade pa
de standiga omorganisatio-

nerna och gick da till Séder-

berg & Partners.

Jessica tycker om batliv. Tillsam-
mans med maken Claes och barnen
Hugo och Hanna utforskar hon Stock-
holms skargard med familjens mo-
torbat, ofta tillsammans med vanner
som ocksa har bdt och barn i samma
aldrar. Jessica spelar schack med sin
sexarige son, men &r inte sarskilt be-
geistrad i spelet. Daremot tycker Jes-
sica om att jogga och att Idsa, hon dr
en riktig bokmal.

Lagre avgift ger hogre pension

Kapital 1000 0oo kr Om avgiften ar o,5 procentenheter ldgre ger det:
Spartid 30ar 620 000 kr mer motsvarande

Avkastning 5 % per ar 5 000 kr mer i pension per manad

Hos Alandsbanken betalar man 0,4 procent for sjilva forsikringsskalet, som hos andra
aktorer ofta kostar kring 0,7 procent. Bankens forvaltningsavgifter ar ofta ocksa lagre.
Sammantaget ger det, som exemplet visar, mojlighet till en vasentligt battre pension.

Varfor kan Alandsbanken erbjuda ligre avgift dn andra?

Jessica Friberg: "Det beror pa att vi har valt att inte ta emot provision fran férsakringsbolag
- i stallet erbjuder vi ett lagre pris till vara kunder. Vi dr en fullservicebank och det ska I6na
sig att samla sina affdrer hos oss.”

ALANDSBANKEN | 17



Ravaruinvesteringar

Investeringar 1

SankKer risken!

Proffsen havdar att en traditionell portfolj bestaende
av aktier och rantor vinner pa att kompletteras med
ett tredje tillgangsslag — ravaror. Vad investerar man
da i och hur utnyttjar man tillgangsslaget bast?

TEXT: MATS OHLSON

"Man ska alltid
ha en del ravaru-

exponering i en
finansiell portfolj
just for att de re-
ducerar risken sa
effektivt.”

18

fraga om rdvaror som tillgangsslag ar
det viktigt att férstd vad som avses.
Den gdngse bilden &r att ravaruinveste-
ringar ar nagon aktor som sitter pa en
hoég med koppar eller ett lager med olja

eller spannmal och vantar pa lampligt tillfdlle
att sdlja. Inget kunde vara mer felaktigt. Rdva-
ruinvesteringar i en finansiell portfolj utgors
bara av derivat, som raknas av och flyttas fram
med olika tidsintervall (som att rulla en OMX-
termin). De underliggande tillgangarna for deri-
vaten bestar av ett stort antal olika insatsvaror,
som till exempel rdolja, betande kossor, elek-
tricitet, etc. Ravaror som tillgangsslag har hel-
ler inte n6dvandigtvis med en enskild ekonomi
eller konjunkturen att géra da prisbildningen
pa flertalet ravaror satts utifran efterfrigan pa
vdrldsmarknaden och drivs ofta av andra fak-
torer, som till exempel vdder. Att det dr andra
faktorer som driver priset pa ravaror dn aktier
och obligationer ligger till grund for tillgangs-
slagets egenskaper som effektiv riskspridare.

Ha alltid ravaror i portfdljen
De strukturella egenskaperna i en bred rava-
ruinvestering dr de mest kraftfulla i en finan-
siell portfolj. Ravaror som tillgdngsslag ar sa-
ledes inte ett verktyg for att tima férandringar
i till exempel konjunkturen —man ska alltid ha
en del ravaruexponering i en finansiell portfolj
just for att de reducerar risken sa effektivt.
Ravaruinvesteringar skiljer sig markant
pd flera andra satt fran traditionella place-
ringar som aktier och obligationer. Dessa tva
tillgdngsklasser ar i allt vasentligt var sin del
av en balansrdkning, aktier dr en marknad
for eget kapital, obligationer en marknad for
frammande kapital. Révaruinvesteringar i en
finansiell portfélj dr en investering utanfor
en balansrakning. Ravaruinvesteringen ligger
i steget innan fysiska produkter byter dgare,
via derivat, och de underliggande tillgangarna




ravaror

dgs aldrig direkt. Mats Ohlson, chef for till-
gangsallokering pa Alandsbanken, berittar:
"Ravaruinvesteringar har sdledes en annan
karaktdristik. Tack och lov dr de méjliga att ha
i vilken finansiell portfélj som helst i dag, till
skillnad fran till exempel skog och fastighe-
ter. Att inte utnyttja férdelarna med ravaru-
investeringar dr svart att forsta da det numer
finns till exempel fonder som mojliggor detta
pa ett |dtt sdtt. Rdvaror ar langsiktigt okorre-
lerade med andra tillgdngar, t ex aktier, men
har samma volatilitet/risk. Det medfér att en
blandad portf6lj med aktier och ravaror kom-
mer att leverera sin langsiktiga férvantade
avkastning oftare och till lagre risk dan vad
respektive enskild tillgang kan gora.

Anvind ett brett placeringsunivers

Mats Ohlson berdttar vidare: “Ravaror ger
i en balanserad portf6lj en diversifierande
effekt 6ver tiden och bestar av en rad olika
okorrelerade undergrupper och ar redan i sig
ett valdigt diversifierat tillgangsslag. For att
uppna de strukturella férdelarna med risk-
spridning maste man anvdnda ett brett pla-
ceringsunivers / jamforelseindex. Det index
vi anvdnder i var ravaruforvaltning, RJ/CRB
TR index, avspeglar hela den amerikanska
industrins anvandning av insatsvaror”. Grovt
sett betyder det 40% vardera i jordbrukspro-
dukter och energi, resterande 20% i metaller.

Fondinvesteringar att féredra

Ndr man som privatperson eller institution
vill fa en effektiv exponering mot ravaror,
dr alltid fondinvesteringar att féredra. Fon-
der ger pa ett billigt sdtt en vildiversifierad
exponering. Det dr dock viktigt att veta hur
investeringarna i en fond sker. ”Ju mer in-
dexndra en fond dr desto "samre” ar den.
Det finns sa mycket lagt hingande frukt
att plocka, att den meravkastning en riktig

aktiv forvaltning ger ar svar att avsta fran,
i synnerhet pd langre sikt”, sdger Mats Ohl-
son pa Alandsbanken.

Ocksa ett sitt

Att investera i ETFs med olika tema som till
exempel basmetall, energi, etc, ar ocksa ett
sdtt att fanga ett tema for en investering i
ravaror. Det ar dock férknippat med en del
problem. Framst dr att tillgangsslagets risk-
spridningsegenskaper férloras pa bekost-
nad av till exempel en férvantansbild om en
starkt konjunktur. Man vill exempelvis ha
exponering mot nagon typ av basmetaller
for att man tror konjunkturen &r pa vag att
vdnda. Det som da kan ske pa totalportfoljs-
nivd ar att man i stéllet hojer risken. Ytter-
ligare ett problem ar att de flesta produk-
ter for dessa dndamal oftast dr "mekaniskt
langa”, som ett index, pa alla ingdende rava-
ruderivat. Det kan vara bra, men inte alltid,
dessutom avstar man fran att plocka de lagt
hangande frukterna ”Det dr inte sdkert att
det fangar det som verkligen eftersoks av en
investerare. Och det vi verkligen vill avrada
ifran dr sd kallade ETNs, ddr en investerare
far bara ytterligare risker i form av till exem-
pel motpartsrisk samtidigt som kostnaderna
jamfoért med en ETF dr markant hogre”, av-
slutar Mats Ohlson. H

Artikeln har tidigare publicerats av Smart Money

Mats Ohlson
chef Tillgangsallokering
/ Forvaltare inom Asset

Management

Ravaror i en portfolj

I kombination med aktier kan ravaror samtidigt
Oka avkastningen och minska risken
13%

Snittavkastning

9%
14% 16% 18% 20% 22% 24%
Volatilitet

. S&P500, SEK . GSCI, SEK . S&P500 & GSCI 90/10

Ravarors avkastningspotential

Historiskt har ravaror haft liknande
avkastning med aktier, samtidigt som de tva
tillgdngsklassernas korrelation ar lag (0,17)
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kaffe, ol

purk lask .

big business att brygga och

©

eltiden litervis med 6l varje dag; @

alkoholhalten var dock bara 2-3 procent,

sdlja 6l. For att ddmpa saltet i
maten drack mannen pd med-

VINETS HISTORIA dr inte riktigt lika gam-
mal; spar av jast vindryck har hittats i 9 ooo
ar gamla karl i den kinesiska byn Jiahu.

WHISKY, som betyder Livets vatten (jamfor
med franska Eau de vie och latinets akvavit)
har vi druckit i atminstone 600 ar och om-
namns i litteraturen forsta gangen 1494.

Och blir det som folk tycker om, i det har
fallet att dricka, sa fods affarer.

Sa det dr inte sa konstigt att det har vaxt
upp valdiga industrier runt det vi dricker.
Egentligen dr det markligt eftersom det vat-
en som dricks ur kran dar ndstan gratis. Kran-

J

€n

Varje dag dricker vi minst en liter, mdste lhll

dricka for att dverleva: det kan vara vatten,

eller kanske champagne. Eller ett glas whisky.
Ett glas vatten kostar ett Ore, finaste charr@gnen 765 gonor. Det

dr du som vdljer. Det mdrkliga dr att en kopp kaffe eller ett glas iskallt

vatten kan vara lika gott som ett glas bubblande svindyr champagne.

TEXT: JAN TORNQVIST

9o by

Q@l)

vatten kostar ungefdr 2,5 ore litern, det vill
sdga inte ens ett Ore for ett glas.

MEN ALL DRYCK dr som bekant inte lika bil-
lig. En liter sodavatten (Spendrups) kostar 3
kronor och 69 6re for en liter, 62 6re for ett
glas, att jamfora med en flaska av Systembo-
lagets dyraste champagne (Bollinger Vielles
Vignes Francaises 2002) som kostar 4 589
kronor for en flaska, 765 kronor for ett glas.

VI SVENSKAR konsumerar minst en liter
dryck per dag; mjolk, lask, saft, lattol, starkdl,
vin, sprit och forstas vatten, mest fran kran,
men ocksd buteljerat. Men mest dricker vi
mjolk, 96 liter per ar (knappt 40 ooo mjolk-
kor i Sverige), ndstan lika mycket lask, 85 li-
ter (siffrorna frdn 2008). P& 5o ar har dock
mjolkkonsumtionen halverats, ldaskdrickandet
tredubblats.



Dryek ar en vatska som ar avsedd att drickas. Drycker kan vara mer eller mindre torstslackande.
Den viktigaste drycken &r vatten, som &r livsnodvandig for alla levande organismer. En stor del av
manniskans kropp bestar av vatten som &r ett losningsmedel [6r manga dmnen I kroppen. Bn vuxen
manniska bor dricka uppemot tva liter vatten dagligen.Sa gott som alla andra drycker, som saft, lask,
mejeridrycker och alkoholdrycker, innehéaller vatten.
Alkoholdrycker ar drycker som Innehaller etanol I stora méngder orsakar de berusning,
ett fysiologiskt tillstdand som paverkar psyket och beteendet. Det ar vanligt att forsalining av
alkoholdrycker, speciellt till unga méanniskor, begransas av lagar. Konsumtion av
alkoholdrycker ar dock inom manga kulturer speciellt viktig vid

ménga sociala evenemang.

Vi dricker sa kallade vardagsdrycker unge-
far tre ganger sa mycket som vi smakar alko-
hol, 234 liter mot 9o liter. Mj6lk ar inte langre
en storsdljare.

DAREMOT ALSKAR VI svenskar att dricka
kaffe, helst 3-4 koppar om dagen. Bara finldn-
darna dricker mer.

Kaffedrickandet har sitt ursprung i Etio-
pien for tva tusen ar sedan och fick sedan en
spridning via Arabiska halvon till Turkiet och
nadde Europa under slutet av 1600-talet.

Till en borjan var det bara mdn som drack
kaffe och man drack inte kaffe hemma - kaf-
fehus 6ppnade och de ansags vara hemvist for
liderlighet och daliga seder. Men pa 1800-ta-
let blev kaffet mycket populdrt bland stora
delar av befolkningen, framfér allt i de borger-
liga kretsarna. Kaffebonor blev en betydande
handelsvara.

ATT FORADLA VANLIGT KRANVATTEN kan
alltsa I6na sig, minst sagt. 1886 blandade John
Stith Pemberton, apotekare, ihop den forsta
Coca-Colan. Ett ar senare sdlde han receptet for
2 300 dollar. Genombrottet fér drycken kom
under andra varldskriget da foretaget, sponsrat
av amerikanska armén, kunde erbjuda solda-
terna en flaska varhelst de krigade. Vanan att
dricka Coca-Cola tog de med sig hem nar kriget
var slut. Idag kan du képa Coca-Cola i 200 lan-
der. Varje sekund serveras 14 000 glas Coca-
Cola (25 centiliter). Man brukar sdga att ndr tva
vdgar mots sd finns det en Coca-Cola-skylt.

PRIPPS FORSOKTE LANSERA svensk jul-
must pa vdrldsmarknaden och ta upp konkur-
rensen med Coca Cola. Det gick si dar, men
vi svenskar gillar julmust, dricker 40 miljoner
liter arligen, det mesta till jul. Att jamfora med
20 000 ooo miljoner liter, enligt Coca Colas
egen hemsida.

STORSTE ENSKILE
dar en rdtt okand am
son till Warren Buffe

EN ANNAN AV
fransmannen Bern
formogenhet ge
sakligen drycker;
pagnen Dom i'
vodkan Belved
vinet Chateau d
der om aret (2

2012 UTNAM
mest vardef
listan fann
Budweiser
Daniel’s (
Smirnoff
don (98
formo
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Momentum

Jod4, visst ar det de stora uppfinningarna som blir
grunden till stora foretag. Men inte alltid. Det kan
ocksa vara de sma pahitten som blir borjan till {6-
retagsamhet. Hamburgaren, rakhyveln, blojan — hur
1 hela friden kunde de bli ndgra av varldens mest
vardefulla varumarken: McDonald’s, Gillette och
Pampers? Har far du tre rad som entreprenor.

TEXT: JAN TORNQVIST

Leta efter idén,
den finns

King C. Gillette i Boston, fodd 1855,
var besatt av att bli uppfinnare. Wil-
liam Painter hade uppfunnit kapsylen.
Ndt sdnt ville King uppfinna sa han
tog anstdllning hos Painter, men King
hade egentligen inga bra idéer. De

goda idéerna dok inte upp. Inte forrdn YOU CAN SHAVE WITH

“THE GILLETTE"”

Than e wy Sy e e by el ¢ Ui, Wisdsrems
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han skar sig ndr han rakade sig. D3 var
det sa sjdlvklart: sdkerhetsrakhyveln.

1901 startade han The Gillette Compa-
ny. Képtes 2005 av Procter & Gamble
for ndgra miljarder. King C. Collette

ANLLETTY Rk £ OOsPany. il

dog 1932 innan han fick uppleva sitt

L
livs stora ekonomiska framgang, men Glllette a:lff.‘t'r'

sin rakhyvel anvdnde han med gladje W2 STROSEIHG KO

varje morgon.

.
. - .
Losning till
forra numret -
° Y
av A:s i
A
korsord 1E K
R|o%
5 r Er|E|P
s it PR (el S [ A T T A
N v S CARINA KAN
ENmF TIA[S|TI[|s|K¥ =] E |
B4 o z%‘oyf} e [DANSADE| |EN VA6
60RILLA| A P A ré?sr’o &5 D J AR K o, A P A R T
HAR SIN STOR
= J|E|S|A|JALLIAEEIRIFIAIRINIA
al o~ Fa S
pPlAIRITEEDIUBILI I INEIFIR [[EP
— .
L D[sEds[A[L[I|VIEREINIAIT]SIS[E
e A —
{2 0[OMi A6 IR AL EIRINIAITIT
JORDEG- VERKAR | JA-
PlEN[s|I[o[NE{Ale|o|r|xlE ] 0]
INOM 5T ANDE SPORT_
R = ]
B LSANN T3S Taﬂgiﬂ’rk | |CIK
.
FeK [ EKIAINO|TEo | [R|AEHS KA
PASSAR MINDRE
YIAl6|NzIK P |EIR FE|K|TEHIR
TITT ARA
oo PlO|F T AL LI 1; El|OR|OA
HAR DEN [BesrANS.|
TalsTlaBF Luls[TEL]olk][AlL]T
RAKNAR |
[ oA malTITIeET AlLEZARIME
i MR |

22 | ALANDSBANKEN

R Hnr

Du behover inte
uppfinna nat nytt

Vic Mills var en pahittig ingenjor som hade en
enkel idé; varfor uppfinna sant som redan finns.
Nej, forbadttra uppfinningarna i stdllet. Det var
sa han startade sitt eget féretag 1959 . Och han
skapade en tval som flét, den forsta kakmixen,
chipset Pringles, som alla blev storsdljare i han-
deln - och en modern bldja, Pampers. | Sverige
gick Pampers fran att vara ndstan helt okdand
till att ta en stor del av marknaden genom att
tidigt och flitigt anvanda sig av reklamfilmer i
TV under 1990-talet. Filmerna blev kdnda for
fraserna "ledsen och kinkig” och “fér torra och
glada barn”,

Forsta att det
kan bli nat

En hackad biff i en bit matbrod. Det var sd tyska
immigranter fixade sin lunch. Ingen tankte pa att
man kunde gora affarer genom att sélja en san
dar sandwich, Inte férrdn broderna Dick och Mac
McDonald éppnade vdrldens forsta hamburger-
krog i San Bernardino i USA 1940. Sen var det inte
mer med det. Men forséljaren Ray Kroc sag en
framtid och fick brédernas tillstand att 6ppna en
egen hamburgerkrog efter samma idé. Kroc ville
kopa ut broderna och fortsatta utvecklingen. Han
erbjod dem o,5 procent av framtida vinst. Broder-
na sa nej, men sa ja till 2,7 miljoner i stdllet. | dag
ar de o,5 procenten varda 180 miljoner — per ar.

Ray Kroc
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En mer avancerad
ekonomi kraver en mer
engagerad radgivare.

Valkommen till det du
har saknat.

Hos oss moter du experter och specialister som hjdlper dig med allt
fran ax till limpa. Vi tar hand om komplexa fragor och vagleder vdra
kunder utifran deras specifika behov gallande:

* Planering av utlandsflytt

« Korrekt genomford sjalvrattelse

» Genomtdnkta och val forberedda generationsskiften
« Agarplanering och bolagsstrukturer

« FArsaljning av bolag

» Formogenhetsforvaltning

PRIVATE BANKING ALANDSBANKEN

vilkommen till oss pa Alandsbanken Private Banking. www.alandsbanken.se/privatebanking Vi gdr var egen vag
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