Alandsbanken kapitalférvaltning — morgonkommentar

Vanner,

| rets sista morgonbrev brukar vi normalt att fdrséka summera dret som gatt, och vilka stora handelser
som pratg%Ia_t det”Men vi kan nog alla haft t|||rackl|ﬁt av "inflation”, "energikris” och "krig” — vi valjer

istallet aft titta framadt, fér varlden tenderar trots allt att bli lite battre forvarje ar som gar. Och $a |ar det
bli &ven under 2024.

Det ar tradition att vi presenterar ett antal "case” for det kommande aret i det sista brevet innan jul, och
utvarderar de idéer vi gav for ett ar sedan. Facit for forvaltarnas idéer 2023 var starkt (i genomsnitt
+38,2%), aven om det’inte saknades plumpar i protokollet, och det ar skont att konstatéra att vara
fonder och aktieportfoljer har lyckats relativt bra i den volatilitet som préaglat borsaret.

Vi har aterigen bett vara forvaltare och analytiker att dela med sig av sina basta investeringsidéer for

2024 — oavsett tillgangsslag. Det enda kravet var att idén ska baseras pd en placeringshorisont pa

%tmg)nstone ett dr,sa att viT slutet av 2024 kan utvardera dem (och forstas se vem i teamet som lyckats
ast).

Borsaret 2023 kommer vi att minnas som ett volatilt &r. MSCI World Index har till dags dato levererat
+20% i total avkastning, matt i EUR. De nordiska marknaderna har inte riktigt fljt med i den globala
upp%an en, men star anda i nulaget drygt 11% hogre an vid arsskiftet. Det ar framfor allt den finska

marknaden som utvecklats svagt Under aret.

Vi &r positiva till aktiemarknaderna infér 2024. Dels tror vi att konjunkturen forstarks mer &n marknaden
raknar med under det kommande dret, dels tror vi att fallande intlation kommer att bidra till en fortsatt
hog riskaptit. Och vérderingen &r inte pa nagot satt utmanande, dtminstone inte i Norden déar
vinstmultiplarna ar klart 1agre an historiska genomsnitt pa manga hall.

Vi dterkommer med nya mo.r%onbrev och n%/a idéer 8 januari 2024. Till dess ©nskar jag och mina
kollegor alla vara lasare en riktigt god jul och ett gott nytt ar!

Lars Soderfjell

Chef, Aktier och allokering

FONDER ALANDSBANKEN




Fjolarets idéer — ett starkt ar

Startdatum 2022-12-23, slutdatum 2023-12-21 (lokal valuta)
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Alandsbanken Kapitalférvaltning — morgonkommentar

Intrum: lagre rantor, lagre skuld!
Lars Soderfjell, Chef Aktier och allokering

© Intrumaktien har pressats under 2023 till foljd av det hogre rianteldaget
och en oférmaga att sinka bolagets skuldsattning fran dagens relativt
hoga niva. Vi tror att bade makroomgivningen (ldgre marknadsréntor och en
starkare krona) och bolagets egna atgarder kommer att verka i motsatt
riktning under 2024, vilket kan ge en rejal uppvardering av aktien under det
kommande aret.

© Intrum fattade under sommaren 2023 att kraftigt minska
investeringarna i egna kreditportféljer och istallet 6ka satsningarna pa
den traditionella inkassoverksamheten. Effekterna av dessa atgarder bor bli
tydliga redan under 1H24 — bade vad galler lagre skuldsattningskvoter och
forbattrade vinstmarginaler i serviceverksamheten.

© Kreditmarknaderna har redan noterat att nagot har férandrats — den s.k
CDS-spreaden har fallit till den lagsta nivan sedan i maj. Intrum har genom
de atgarder som redan vidtagits och planeras i nartid sakerstallt att de inte ar
beroende av refinansiering i obligationsmarknaden under 2024. Vi beddmer
att Intrums kostnader for finansiering kommer att sjunka relativt snabbt
under de narmaste kvartalen i takt med att balansrakningen forstarks.

© Intrum har satt upp ambitiésa malsattningar for serviceaffiaren, som i
princip innebar att rorelseresultatet ska oka fran knappt 2 mdr SEK till néra 4
mdr SEK till och med 2026. Vi tror att vinstmarginalen gradvis kommer att
forbattras under de narmaste kvartalen och darmed oka trovardigheten for
malsattningen.

© Virderingen ar attraktiv med ett P/E-tal pa 4,5x (!) for 2024. Dagens
marknadsvarde pa 7,3 mdr SEK innebar att marknaden satter ett negativt
varde pa portféljinvesteringarna i storleksordningen 25 mdr SEK — vilket
forstas ar alldeles for pessimistiskt. Med nastan 10% av aktiekapitalet
blankat kravs inte mycket for att aktien ska lyfta rejalt!

ALANDSBANKEN

FONDER
Intrum [MSEK) 20218 20228 2023E 2024E 2025E
Revenus 9,814 iNa 13,800 20,400 20,500
Operating profit [adj) 1363 2098 5,600 E.160 E.450
Pretat profit [adj) 1343 2066 2,000 2140 2620
Earningsfshare [adj) 2.05 303 .40 13.20 16.20
Dividendtshare 130 150 0.on 0.00 217
FIE 4.0 4.8 7.1 15 AT
EV/EBIT nr gy na a5 823
Fieturn on equity .0 1412 BB 9.2 0.3
Dividend yield L X B0 0.0 00 1375
Met debticash EBITDA ok 4.0 15 ok 34
Growth, rewenus 143 192 53 i 0
Growth, earnings{zhare B2 482 177 A7 23
Current share price 5986
Intrum vs VINX Benchmark (SEK)
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Alandsbanken Kapitalférvaltning — morgonkommentar

Metso: Tillvaxt och marginalpotential

Niclas Erneholm, Portféljforvaltare Nordiska aktier

© Metso har under de senaste aret renodlat sin portfélj och gjort sig av
med flertalet delar fran Outotec forvarvet (1 Juli 2020). Da endast ett fatal
delar som t.ex. Hydrometallurgi &r kvar i bolaget och flera delar som till
exempel metallatervinning har avyttrats besl6t man pa bolagstamman i ar att
plocka bort namnet Outotec och i fortsattningen bendmnas Metso
Corporation.

© Metso ar vil positionerade mot bade strukturell och konjunkturell
tillvaxt de kommande aren. Aggregates har haft ett tufft ar i ar och
omsattningen foll med 12% under Q3 2023 jamfort med samma kvartal
foregaende ar. Aggregates ser ut att ha bottnat efter 18 manader av
nedgang och dar finns det goda utsikter for en aterhamtning framover.

@ Minerals har exponering mot metaller som koppar och guld med starka
strukturella tillvaxtdrivare i en varld som gar mot elektrifiering. Vi forvantar
oss en aterhamtning i Kina under 2024 vilket kommer att ha en positiv
paverkan pa Minerals. Minerals har ocksa en stor exponering mot
metaller (Kobolt, Litium och Nickel) relaterade till batteritillverkning for
elbilar och dar tror vi pa en stark strukturell tillvaxt framover.

© Metso har haft en positiv marginalutveckling de senaste aren och vi
forvantar oss att den kommer att vara stabilare framover. Bolaget hojde
aven sitt marginalmal (EBITA-marginal) till att vara hégre an 17% &ver en
konjunkturcykel jamfért med det tidigare malet att vara hogre an 15% over
en konjunkturcykel.

© Ett positivt scenario for Metso dar bolaget nar en omsattning pa 6000 MSEK
och en rorelsemarginal pa 17% for 2025 ger en EV/EBIT pa 7.1 vilket vi bade
ser som realiserbart och attraktivt.

© Givet vara positiva intryck av bolaget och en attraktiv vardering med en
EV/EBIT pa 9.2 for 2023 och 8.2 for 2024 gor att vi férvantar oss en god
kursutveckling under 2024

ALANDSBANKEN

FONDER
Metso, MEUR 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
Revenue 4 236 4971 5 389 5478 5713
Operating profit 475 339 813 839 887
Pretax profit 507 341 803 841 895
Earnings/share 0.5 0.2 0.7 0.8 0.8
Dividend/share 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4
P/E 16.6 45.9 12.6 11.9 11.2
EV/EBIT 16.3 24.4 10.1 9.2 8.2
Return on equity 21.1% 7.8% 24.7% 23.5% 22.3%
Dividend yield 2.7% 3.3% 3.7% 3.9% 4.4%
Dividend yield incl buybacks 2.7% 3.3% 3.7% 3.9% 4.4%
Net debt/equity 21% 29% 23% 3% -10%
Growth, revenue 9% 17% 8% 2% 4%
Growth, earnings/share 43% -62% 265% 5% 6%
Current share price SEK 9.18
Metso vs VINX Benchmark (EUR)
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Alandsbanken Kapitalférvaltning — morgonkommentar

Kion: Dags for ett nytt “lyft” 2024

Marcus Lundavist, forvaltare Alandsbanken Europafond

@ Kion ar en av varldens storsta och ledande tillverkare av elektriska
truckar och automatiserade lagerhanteringssystem.

© Vi gillar bolaget for att vi genom affarsomradet Supply Chain Solutions (SCS)
far en intressant exponering mot flera globala megatrender som e-handel,
digitalisering, automatisering och hallbarhet. Dessutom gynnas bolagets
truckverksamhet av omstallningen till el-truckar, vilket ger en ytterligare
medvind.

© Orderingangen for Kion har fortsatt att minska i takt med den ekonomiska
inbromsning och héga jamforelsetal under foregaende ar med -13,6% for de
forsta 9 manaderna 2023. Orderboken uppgick per Q3 till EUR 7,9 mdr.

© Vi forvantar oss en ekonomisk aterhamtning under 2024, dér de ledande
indikatorerna, som pressats ned till mycket Idga nivaer, ater borja stiga.
Detta brukar var en god ledande indikator dven for Kion.

© Hojda utsikter for helaret 2023: Efter att aterigen hojt sina utsikter i
samband med Q3-rapporten fér bade vinst och marginal forvantar nu sig
bolaget en omsattning pa EUR 11,2 mdr, en vinst pa 780 MEUR och ett
kassaflode pa 660 MEUR.

© Katalysatorer for fortsatt kursuppgang ar tecken pa cyklisk aterhamtning
med stod av ekonomiska indikatorer, strukturell tillvaxt mot tydliga
megatrender och bevis pa att tillvaxten inom SCS ater tar fart efter en tillfallig
utplaningsfas efter pandemin.

@ Aktien handlas till P/E 10,9x vinsten for 2024 och 8,6x for 2025, vilket vi
tycker ar attraktivt med tanke péa den tillvaxtpotentialen som fortsatt finns
inom SCS. Vi tycker darfor att aktien ar intressant och har fortsatt god
avkastningspotential om vart aterhdamtningsscenario materialiseras.

ALANDSBANKEN

FONDER
KION Group AG, Meur 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Revenue 10 294 11136 11 339 11 233 11770
Operating profit 787 154 747 802 946
Pretax profit 804 151 546 625 777
Earnings/share 4.34 0.75 2.75 3.18 4.17
Dividend/share 1.50 0.19 0.76 1.01 1.29
P/E 8.5 47.3 12.6 10.9 8.6
EV/EBIT (ad)) 211 57.6 154 14.3 12.1
Return on equity 12.0% 1.8% 8.1% 8.8% 10.0%
Dividend yield 1.6% 0.7% 2.0% 2.6% 3.3%
Net debt/equity 80% 97% 20% 12% 18%
Growth, revenue 23% 8% 2% -1% 5%
Growth, earnings/share 61% -82% 276% 15% 27%

Kalla: Bloomberg

Kion vs STOXX 600
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Alandsbanken Kapitalférvaltning — morgonkommentar ALANDSBANKEN

FONDER
.. . Icade 2022 2023e 2024e 2025e
lcade: Urstark balaﬂsrakﬂlﬂg EPRA NTA per share (€) 90 74 68 66
Per Engstrom, forvaltare Alandsbanken Europafond Growth in NTA (%) -5.0% -17.5% -8.4% -2.8%
Discount to NTA (%) -61.1% -52.7% -48.5% -47.0%
@ Icade ar ett franskt fastighetsbolag som dger och investerar i fastigheter
samt bed[i;ler fastighgtsutveﬁk!i?g i. egen rggi. Derle;s bestand é(rjfrémst ih EPS 55 4.3 38 36
_lP_(aj[Jli;Ssrgra et men de ager ocksa fastigheter i Marseille, Lyon, Bordeaux oc EPS growth (%) 6.0% -2.4% -11.3% -5.2%
' EPS yield (%) 16% 12% 11% 10%
© Fastighetsportféljen bestar till 85% kontor, 9% latt industri, 2%
bygg/markratter och resten ovrigt. Fastighetsutvecklingen syftar till att utveckla
bostad- och servicefastigheter (kontor, hotell och offentlig sektor) for att sedan DPS (€) 4.20 4.05 4.04 3.27
sélja vidare till andra aktorer. Growth in DPS (%) 0.0% -3.6% -0.3% -19.0%
@ Icades fastigheter ligger framférallt i Parisomradet men strax utanfor Dividend yield (%) 12% 12% 12% %
centrum. Bolaget har mycket stabila hyresgaster som Technip Energies,
Schneider Electric, EDF Renewables, Veolia, Utrikesministeriet med mera. Price/book 0.4 0.4 0.4 0.4
© Under 2023 har Icade avyttrat fastigheter for nistan 1,6 BEUR och stirkt Price/cash flow 9.7 7.5 9.0 10.5
balansrdkningen betydligt. 63% av vardfastighetsbestandet har sélts av och
resterande 37% ar signade till forséljning av samma kopare senast 2025 vilket Icade vs EURO STOXX 600
bor medfora ytterligare 800 MEUR. Efter forsaljningarna har skuldsattningen gatt L 500
ned fran nastan 40% till 29% '
- 47,5
© Bolaget har under aren varit kloka och bundit réantorna. 95% av réntorna ar L 450
bundna/hedgade till 2026 till en genomsnittsranta om ca 1,5%. Bolagets '
kovenanter sager att beldningsgraden far vara max 60% och 425
rantetackningsgraden lagst 2x. Rantetackningsgraden ar idag ca 4x och kommer - 40,0
ga upp till 5x nar halsovardsfastigheterna ar fardigsalda. Kreditbetyget ar BBB+ L 375
med stabila utsikter. L 350
@ Mot bakgrund av att vi sannolikt sett toppen pa rantecykeln bor - 325
fastighetsaktier se en aterhamtning 2024. Icade har en av de lagsta L 300
beldningsgraderna i sektorn samt en av de hogsta direktavkastningarna '
kommande ar givet en mycket stark balansrakning efter fastighetsforsaljningar. — : : : - 27.5
19 februari ska ledningen presentera en ny strategisk plan som vi ser som en jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

trigger for aktien. 2022 2023

== France, Icade Reit Ord Shs === Europe, Equity Indices, STOXX, 600, Index, Price Return [rebase -1y=France, Icade Reit Ord Shs]




Alandsbanken Kapitalférvaltning — morgonkommentar

Rugvista: vander till tillvaxt igen

Thomas Johansson, portféljfférvaltare

© Rugvista levererade en stark rapport for det tredje kvartalet och
efter sex kvartal med fallande organisk forsaljningstillvaxt vande
bolaget till tillvaxt igen. Trots ett tufft makroekonomiskt lage 6kade
forsaljningen 14% organiskt under kvartalet. Under Q3 lanserades
bolagets nya e-handelsplattform pa tolv marknader vilket bér ge stod at
forséljningen framdver. Aven om férsaljningsutvecklingen enskilda
kvartal kan vara volatil tror vi det varsta ar 6ver for bolaget och att
forsaljning och I6nsamhet kan 6ka graduvis.

© Till skillnad fran manga andra e-handelsbolag har Rugvista kunnat
uppratthalla en god Ionsamhet trots en svag marknad. Under det
tuffa aret 2022 var rérelsemarginalen 11,7% och i ar raknar vi med att
den stiger till en bit dver 14%. Med lite mer medvind i férsaljningen
2024-25 tror vi att rorelsemarginalen kan lyfta ytterligare till kring 16,0-
16,5%, vilket fortfarande ar en bit under toppnivaerna fran 2020-2021 pa
narmare 20%.

© Rugvista har en stark balansrakning med en nettokassa som uppgick
till 135 MSEK efter det tredje kvartalet. Den starka finansiella
stallningen har gjort att bolaget kunnat uppratthalla en utdelning aven
under den svaga perioden. Direktavkastningen uppgar till 3,2%, vilket
gradvis Okar till 4,0-4,5% kommande ar.

© Rugvista varderas till EV/EBIT 9,5x 2024 och 7,7x 2025, vilket vi
menar ar attraktivt givet en stark marknadsposition, vandning till tillvaxt
och goda marginaler.

Operating profit

Earnings/share
Dividend/share

Return on equity
Dividend yield
Net debt/equity

Growth, revenue
Growth, earnings/share
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Alligo — beredda pa battre tider

Stefan Olsson, analytiker

© Alligo har enligt var mening goda férutsattningar att viaxa med
forbattrad Ilonsamhet under 2024. Vi réknar med en gradvis forbattrad
situation for sma och medelstora foretag i Norden under kommande ar,
vilket ger mojlighet for Alligo att véxa organiskt. Med en solid balansrakning
finns dessutom utrymme for fler forvarv.

© Alligo tillhandahaller arbetsklader, utrustning och férnédenheter till foretag i
Sverige, Norge och Finland genom butikskoncepten Swedol, Groll, Tools och
Univern (koncepten konsolideras under 2024). Runt 19% av forsaljningen
bestar av egna varumarken inom framst arbetsklader och personligt skydd.
Bolaget rapporterade i stort sett oférandrade intdkter for 3Q med starkta
marginaler, vilket gav ett utfall for 9M 2023 pa 6,797 MSEK (6,488) med en
EBITA-marginal pa 7,6% (7,1), ett i vara 6gon bra utfall i en utmanande
marknad. Kontinuerliga effektiviseringar har givit stod for resultatet nar
tillvaxten avtagit under arets lopp.

© Vi ser mojligheter till ett ateruppvackt intresse for renovering och
underhall av exempelvis bostidder och anldggningar under 2024 vilket
skulle gynna smaféretag inom hantverk, ett prioriterat kundsegment med
hogre marginaler for Alligo. Med en trimmad struktur, ett val fungerande
sortiment och kapacitet for expansion genom forvarv har bolaget
beredskap att ta vara pa en 6kande efterfragan.

© Alligo-aktien har haft en stark kursutveckling under h6sten men
handlas trots det till attraktiva vinstmultiplar pa estimaten for 2024 och
2025, vilket ger potential for vidare uppgang. Osédkerheten avseende
konjunkturutvecklingen ger en viss aterhallsamhet i estimaten, har ligger
risken pa uppsidan enligt var bedémning. Allt sammantaget finns
forutsattningar for en tillvaxt och marginalutveckling under 2024 som
inte speglas i nuvarande virdering, vilket motiverar en positiv syn pa
aktien.

ALANDSBANKEN

FONDER
Alligo AB, MSEK 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Revenue 8,475 9,211 9,517 9,800 10,180
Operating profit 420 664 748 835 933
Pretax profit 534 612 669 761 867
Earnings/share 8.50 80.45 10.61 11.87 13.50
Dividend/share 1.75 3.00 4.00 5.80 5.40
P/E 14.6 12.6 10.7 8.5
EV/EBIT (adj) 21.4 10.2 121 10.9 9.7
Return on equity 13.6% 118.8% 14.8% 15.1% 15.5%
Dividend yield 1.0% 3.8% 3.3% 4.8% 4.5%
Net debt/equity 66% 75% 52% 39% 26%
Growth, revenue 38% 9% 3% 4%
Growth, earnings/share 1% 16% 17% 12% 13%
Current share price 119.8 SEK
Alligo vs VINX Benchmark (SEK)
- 130
- 120
- 110
- 100
- 90
- 80
- 70
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2022

2023

== Sweden, Equity Indices, Carnegie, Small Cap Index, Total Return, Close, SEK === Alligo AB




Alandsbanken Kapitalférvaltning — morgonkommentar ALANDSBANKEN

FONDER
Saab-Fortsatt vi : Itisk
. aa . or Sa vinnare pa geo po 15K Oro Saab 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
Kjetil Anthonisen, Analytiker Revenue 39,154 42,006 50,850 56,000 62,700
Operating profit 2,973 3,275 4,350 5,575 6,350
© Europa och stora delar av 6vriga virlden befinner sig i en fas av 6kad Pretax profit 2,570 2,810 4,300 2450 6,208
ilits Rrefl . b el d kri i Ukrai . Earnings/share 15.2 16.5 24.0 31.0 36.0
militdr spanning inte bara mot akgrund av riget i Ukraina uta.n aven Dividend/share 4.90 530 6.00 .50 8.75
beroende pa en allt mer aggressiv attityd mot omvarlden fran Kina samtidigt
som Mellandstern blir an mer oroligt. P/E 15.0 23.0 24.0 18.5 16.0
. ) ) EV/EBIT 11.0 16.0 17.0 13.0 11.0
@ Pa Saabs huvudmarknad i Sverige och 6vriga Europa kommer férsvarsanslagen Return on equity 9.0% 8.5% 11.0% 13.0% 13.0%
att oka kraftigt under de kommande aren, vilket lagger grunden for en Dividend yield 2.1% 1.3% 1.0% 1.3% 1.5%
Iéngsiktig tillvaxt for bolaget. Dividend yield incl buybacks 2.1% 1.3% 1.0% 1.3% 1.5%
Net debt/equity 18% 10% 0% -10% -20%
© Saab édr vl positionerat for att dra nytta av detta da bolaget har tekniskt
avancerade och konkurrenskraftiga produkter samtidigt som ett kommande Growth, revenue 10% 7% 21% 10% 12%
: B g e th i h % % 45% 29% 16%
svenskt NATO-medlemskap ytterligare underlattar férsaljning inom NATO- Erewts camingsisra e 2% 2% 2% 2% 6%
omradet.
@ De stigande forsvarsanslagen har redan bérjat sla igenom i form av en 6kad
orderingang men vi réknar med att orderingangen och omséattningen kommer SAAB vs VINX Benchmark (SEK)
att 6ka med tvasiffriga tal under flera ar framat 650
© Fo6rutom en utbyggd forsvarskapacitet sa gynnas orderingangen av att i 625
synnerhet Europa behdver 6ka sina lager av vapen och ammunition fran laga - 600
nivaer samtidigt som utrustning och ammunition som skickas till Ukraina och 575
férbrukas behover ersattas. - 850
- 525
@ Vi ser goda forutsattningar till att den 6kade omsattningen dven kommer 500
att medfora en hogre marginal tack vare 6kad beldaggningsgrad och en i
gynnsammare forhandlingsposition mot kunderna 450
© Mot bakgrund av att vi raknar med stigande vinster de kommande ¥ = - 425
aren sa sjunker varderingsmultiplerna och vi ser goda forutsattningar ; - 400
dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

for att EV/EBIT kommer ned mot ca 11 per 2025.
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Neste — kommer tillbaka 2025!

Tanja Wennonen-Karna, aktiestrateg

@ Neste har ett enorm potential i den effektiva produktionen av fornybara
branslen och cirkuldra I6sningar. Med sina produktionsenheter i Singapore,
Rotterdam och Borga samt samforetaget i Kalifornien, har man en god
geografisk tackning mot kunder.

© Bolaget meddelade i december om att raoljeraffinaderiet i Borga kommer
att omvandlas till en produktionsenhet for fornybara branslen.
Omstallningen sker gradvis med malet att vara fardig i medlet av 2030-talet.
Neste stravar efter en kapacitet pa cirka 3 miljoner ton fornybara produkter och
innebar en investering pa 2,5 MRD euro. Det arliga EBITDA for oljeprodukter i
Borga (ca 11 m ton) ligger omkring 700 MEUR, medan 3 m ton fornybar produkt
kunde inbringa 1,7 MRD euro.

@ Ett orosmoment ar ifall det finns tillrackliga méngder ravara att foradla.
Den egna ravaruforsorjningen ligger idag kring malet pa 50 % och man
experimenterar med olika ravaror som plaster. Positivt ar att ravarupriserna
sjunker. Huvudrisken foér bolaget ar dock utvecklingen av forsaljningsvolymerna
samt —marginalerna. Konsensus fér marginalen 2024 &r 750 USD/ton och en
aning hogre 2025, samt sannolikt betydligt hogre for gront flygbransle.

@ Gront flygbransle dr nagot dar efterfragan vaxer kraftigt. Neste har for
avsikt att uppna en SAF kapacitet pa 1,5 M ton i slutet av 2024 och
volymproduktion inleds Q2/2024. Marginalen i gront flygbransle kan komma att
vara flera hundra dollar hogre an marginalen for vagtrafik da den stods av egen
insamlingen, samt mojligheten att anvanda sig av ravaror av samre kvalitet.

@ Efterfragan pa fossila branslen kommer att sjunka under de kommande éren
och ersattas av fornybara branslen samt elektrifiering. Omstallningen i bolaget
kommer att stoda resan mot Neste klimatmal och gora bolaget till en 100%
leverantor av fornybara branslen, vilket borde attrahera ESG-investerare.

© Ar 2024 kommer att vara ett ar da man lyfter verksamheten mot full
kapacitet. Efterfragan pa fornybart bransle, samt utvecklingen av lagstiftningen
stoder tillvaxten strukturellt. Neste ar attraktivt varderad med hansyn till den
stora andelen fornybart bransle (P/E 12,2x 2024e), samt delar ut en stadigt
véxande dividend. Vi tycker aktien &r intressant och ser en aterhdmtning
spela ut 2025.

ALANDSBANKEN
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Neste Oyj, Meur 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Revenue 15148 26707 22 479 23453 24 192
Dperating profit 2027 2408 2542 2653 2820
Pretax profit 1846 2407 2140 2437 2584
Earnings/share 2.3 246 215 271 2.84
Dividend/share 0.82 1.52 1.37 1.36 147
FIE 154 128 11.8 122 112
EVIEBIT (adj) 177 13.6 11.0 10.6 599
Return on equity 27 4% 24 7% 20.3% 22 8% 22 3%
Dividend yield 1.9% 3.5% 41% 4.0% 4.4%
Met debt/equity -0% 16% 22% 15% 7%
Growth, revenue 29% 70% -13% 4% 3%
Growth, earnings/share 49% 20% 9% -3% g%
Neste vs VINX Benchmark (EUR)
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Janus Henderson Horizon Pan European
Smaller Companies : Sma bolag stor
potential

Carl Lovgren, Manager Selection

Smabolag har haft det tufft globalt under de senaste tva aren. Denna svaga
utveckling kan till stor del forklaras av sémre riskaptit och stigande realrantor,
vilket paverkat varderingen av bolag med vinster langre fram i tiden, dar
majoriteten av smabolagen befinner sig. Dessutom har mojligheterna och
kostnaderna for att finansiera tillvaxt via kapitalmarknaderna forsamrats.

Den senaste tidens nedgang i marknadsrantorna har dock givit stod till de
mindre bolagen. Marknaden forvantar sig att obligationsrantorna bade i USA
och Europa fortsatter nedat under 2024, drivet av en lagre inflationstakt som
mojliggor for centralbankerna att latta pa den atstramande penningpolitiken.
Om detta scenario infrias bor det ge ett tydligt stod till varderingen av
smabolagen.

Vi forvantar oss en konjunkturdterhdmtning under 2024, dels drivet av att Kina
stimulerar och dterhdmtar sig. Samtidigt tror vi pa en gradvis forbattring av
efterfrdgan i vastvarlden mot bakgrund av stigande reala inkomster och
sjunkande marknadsrantor. Vi forutser en positiv marknad, dar mindre bolag,
cykliska sektorer och konsumentbolag leder uppgéangen.

Historiskt har smabolagen med rage 6verkastat relativt de storre bolagen. De
har pa indexniva en hogre vinsttillvaxt och en hdgre sannolikhet att vara foremal
for uppkop. Dessutom finns det ett storre univers av smabolag, sémre
analystackning och fler felprissatta aktier. Ledande indikatorer planar nu ut pa
laga nivaer. Smabolagen har historiskt 6verkastat efter att PMI bottnat ur.
Varderingarna pa indexniva i Europa ar nara bottennivaer av sitt historiska
handelsmonster, bade i absoluta tal men sarskilt relativt stora bolag. Detta gor
att vi tror det ar ett bra lage att kopa europeiska smabolag.

Alandsbanken ger exponering mot detta segment genom var utvalda
samarbetspartner Janus Henderson Horizon Smaller Companies. Fonden har
férvaltats av samma forvaltare sedan 2005 och erbjuder exponering mot de
mindre smabolagen. Den har sedan starten 2005 slagit index med néstan 100
procentenheter. Portfoljen handlas till knappt PE 11 pa nésta ars vinster och
bolagen vantas i snitt vaxa med 6ver 17%.

Avkastning (sek)
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Nyckeltal (30 nov)

Dividend yield 3,50%
P/E (1yr fwd) 10,5
Return on equity 13,10%
Historic EPS (3 yr) 17,40%
Forecast EPS growth (1 yr) 17,30%
Net debt/EBITDA 1,3

Janus Henderson Pan Europe Small
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ALK-Abello — tar hand om din allergi

Eric Berglund, forvaltare Alandsbanken Nordiska Smabolag

© ALK-Abello ar ett likemedelsféretag som fokuserar pa I6sningar mot
allergibesvar. Antal manniskor med luftvagsallergier har 6kat stadigt de
senaste aren dar nu runt 30% av vuxna och upp till 40% av barn lider av
besvar. Dessa siffror vantas oka ytterligare da klimatférandringar leder till
langre och kraftfullare allergisasonger. ALK &r den ledande spelaren med en
global marknadsandel pa runt 35% med en produktportfélj som framst ar
inriktad mot luftvagsallergier som gras-, bjork-, pollen- och kvalsterallergi.
Produkterna séljs bade som vaccin och i tablettform. Man har dven ett antal
lovande forskningsprojekt inom matallergi t.ex. jordnétsallergi. Bolaget har en
lang historik av innovativa I6sningar och har varit forst till marknaden med en
lang rad av nya behandlingar. Med detta sagt vantas bolagets kostnader for
lakemedelsutveckling kommande ar sjunka till en mer normaliserad niva efter
ett antal ar med stora investeringar i nya tablett-produkter.

© Q3-rapporten visar aterigen pa stark tillvixt. Europa ar den klart viktigaste
marknaden for ALK och star for runt 2/3 av bolagets forsaljning. Efter nagra
kvartal med lite svagare tillvéxt sdg man en stark aterhamtning av tablett-
forsaljningen i Europa under 3Q 23. Efter utgangen av kvartalet har
nyhetsflodet fortsatt varit positivt med bland annat en indragen lakemedels-
rabatt pa den tyska marknaden vilket gor att vi ser att man har stora
mojligheter att vaxa omsattningen med minst 10% under 2024.

© Vi ser snabbvéaxande bolag inom Hélsovards-sektorn som en av de
intressantaste nischerna for 2024. Vi ser att varderingsmultiplarna for ALK,
likt médnga andra bolag med hdg vinsttillvaxt kommer gynnas av kommande
rantesdankningar. Samtidigt ser vi konjunkturrisken som lag da huvuddelen av
ALKs forsaljning inte bekostas av patienten sjalv. Vi gillar de langsiktiga
tillvaxtdrivarna samtidig som vi ser att en tydlig marginalforbattring
kommande ar fran nuvarande EBIT-marginal pa runt 14% mot malsattningen
pa 25% till ar 2025 kommer innebara en fortsatt stark vinsttillvaxt.

ALANDSBANKEN
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Revenue 3916 4511 4 846 5328 5859
Operating profit 292 470 695 1010 1366
Pretax profit 299 449 682 1003 1359
Earnings/share 1.00 1.52 2.35 3.61 474
Dividend/share 2.36
P/E 94.3 66.0 43.1 28.3 216
EV/EBIT (adj) 1243 46.3 32.8 22.6 16.7
Return on equity 6.6% 9.0% 13.5% 17.2% 21.4%
Dividend yield 2.4%
Net debt/equity 14% 9% 4% -7% -19%
Growth, revenue 12% 15% 7% 10% 10%
Growth, earnings/share 188% 43% 52% 52% 31%
Current share price 100.1 DKK
ALK-Abello vs Carnegie Small Cap (DKK)
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Swedbank — dags att realisera
potentialen

Niklas Wellfelt, Kapitalférvaltningsfonden

Policy interrest rates

5 /! l
© Nordiska banker var som allra mest i ropet i aktiemarknaden under 4 J'JII’-( JJI

andra halvaret 2022 i samband med att centralbankerna yrvaket och i
turbqfart nyte styrrantor, mot bakgrund av insikten om att uppgénggn [ 3 -,_I r‘f ﬁ Bars mark EMU recession |J
inflationen, i samband med ateroppnandet av ekonomin efter pandemin, 5 ol
knappast var snabbt 6vergaende (“transitory”). Py |—‘_,|5I _'l J_.-’J_L'—\_‘ J_’_,_r 1—l JJ
1

© Galopperande styrrantehdjningar bidrog till att lyfta bankerna ,-'r =4 l_| ,—'"_ rl
rantenetton och bankernas aktiekurser steg likt nyarsfyrverkerier mot 0 ‘ e p— [
skyn val in under forsta kvartalet 2023. Sedan dess har bankerna i viss
man hamnat i skuggan av den internationella storbolagsdrivna tech/ai-
haussen. Samtidigt har bankerna systematiskt fortsatt att leverera starka

delarsrapporter, med hoga intakter, god kostnadskontroll och stabil
kreditkvalitet, vilket underbyggt analytikernas vinstestimat.

Percent

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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© Sammantaget har en god intjaning och en relativt aterhallen

kursutveckling bidragit till en tilltagande 6verkapitalisering och en Swedbank vs VINX Benchmark (SEK)
tydligt nedpressad vardering av banksektorn i allmé@nhet - och inte

minst i Swedbank, vars virdering hammats av den, sedan snart fyra ar, 220

pagaende utredningen av USA:s justitiedepartementet (DOJ) kring - 210

Baltikumvarsamheten. Givet tiden det tagit att driva utredningar av denna

typ i andra fall s& bor ett utfall vara nara férestaende. - 200
© Viraknar med att Swedbank kan ge en direktavkastning pa 9-10% - 190

kommande ar, sa lange DOJ-utredningen pagar, vilket skulle innebara att

Overkapitaliseringen kvarstar. Nar en uppgorelse med DOJ ar pa plats, - 180

inkluderande en sannolik bot, bor det finnas tydligt utrymme (beroende pa ; - 170

botens storlek) att frigora kapital till aktiedagarna i form av utdelningar i

och aterkop i storleksordningen 13%-15%. . . : - 160
© Dessutom, klarhet i DOJ-utredningen bidrar sannolikt inte bara till en dzzzz jan feb mar-apr maj Jun 2023 jul aus sep okt nov. dec

normalisering av balansriakningen utan ocksa en normalisering av

varderingen av Swedbank vilket bor summera till en attraktiv == Nordic Countries, Benchmark, VINX 30 Index == Sweden, Swedbank Ord Shs Class A, Close, SEK

totalavkastning.
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