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STRATEGI & MARKNADSSYN

Japan - soluppgangens land?

| var sista temagenomgang for aret har vi valt att géra en djupdykning i den japanska ekonomin
dar vi avslutar med ett sammanfattande stycke 6ver Soéderberg & Partners syn pa den japanska
aktiemarknaden. Nedan och pa néastféljande sida féljer vara sammanfattade kommentarer i den
analysen. Kontakta garna din radgivare eller logga in pa www.soderbergpartners.se om du inte
erhallit men 6nskar ta del av den fullstandiga analysen.

Den japanska ekonomin har aldrig riktigt aterhamtat sig efter det att fastighetsbubblan sprack i
borjan av 1990-talet. Dessforinnan pagick en trettioarig lang period av ekonomisk expansion da
ekonomin blomstrade och visade en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 6,2 procent under aren 1960—
1990. Grunden lades under efterkrigstiden da fokus 1ag pa att via diverse reformer bygga upp
landets industri. Tack vare japanernas relativt billiga arbetskraft kunde framgangsrika metoder
och tekniker fran mer utvecklade léander importeras, emuleras och forbattras vilket gav
framgangar &ven utanfor landets grdnser. De japanska produkterna holl hog kvalité och
erfarenheterna som erholls fran utlandsaffarer fick avgérande betydelse for konkurrenskraften.

Den japanska ekonomin ser idag ljusare ut &n pa lange. Japan ar tydligt exportberoende och det
senaste arets synkroniserade globala tillvaxt har drivit pa utvecklingen i landet. Den japanska
exportindustrin har saledes varit en bidragande faktor till att Japans reala BNP stigit under sex
manader i rad och dven bidragit till att den absoluta BNP-nivan nu overstigit tidigare toppnivaer
sedan 1997. Tecken pa forbattring syns ocksa i den inhemska makroekonomiska utvecklingen.
Den privata konsumtionen utgdr idag 57 procent av den japanska BNP:n samtidigt som dess
bidrag till de senaste arens BNP-tillvaxt varit modest. Férandringar i den privata konsumtionen,
at endera hallet, far saledes stor effekt pa landets BNP och framgent ser vi forutsattningar for
att den kommer att ge ett storre bidrag till landets ekonomiska tillvaxt.

De offentliga stimulanserna som staten har kimpat med under flera artionden har en baksida,
att den statliga skuldsattningen har 6kat kraftigt. Idag har Japan den hogsta statsskulden i
relation till BNP i varlden och skuldberget fortsatter att vaxa. Skulden ar dock till 90 procent
inhemsk och det skiljer sig fran till exempel i USA dar en stor andel &r utlandsdgd. Var
bedémning ar darfor att situationen inte ar fullt sa allvarlig som den vid en forsta anblick kan se
ut att vara, dven om den forstas utgor en riskfaktor. | Japan ar arvskatten hog och progressiv
upp till 55 procent. Det medfor att befolkningspyramiden, som ur manga andra hanseenden
talar till landets nackdel, faktisk utgdér en mojlighet for staten att forbattra sina finanser.
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Den japanska ekonomin aterhamtade sig stark

efter andra varldskriget
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Den japanska statsskulden som andel av BNP
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Att japanska bolag har haft en tendens att behalla forlustbringande verksamheter och samtidigt
ackumulera likvida medel pa sina balansrakningar har paverkat Il6nsamheten och avkastningen i
relation till det egna kapitalet i landets bolag negativt. Det tillsammans med en svag inhemsk
ekonomi, langvariga strukturella problem liksom en brist pa politiskt ledarskap har lagt sordin pa
investeringsviljan sa till den grad att den japanska aktier under manga ar har forbisetts av
globala investerare. Japanska bolag har inte bara ansetts mindre attraktiva pa grund av sitt
konservativa férhallningssatt och att de varit Overkapitaliserade utan ocksd pa grund av att
korsagande mellan bolagen varit vanligt och séledes att aktiedgarefokuset har blivit lidande.

Aktiemarknaden genomgdr nu en process av att oOka fokus pa aktiedgarvirde och
bolagsstyrning, nagot som drivs pa fran bade offentligt hall och investerarkollektivet liksom fran
bolagen sjdlva. Dramatiska forandringar har skett under de senaste tjugo aren och trenden gar
ldangsamt mot en mer vasterlandsk syn pa investerarrelationer. Foréndringar tar dock tid och i
synnerhet i ett samhalle dar det ligger djupt rotat att inte avskeda folk sa lange verksamheten
visar dverskott.

Efter en lang period av ekonomisk stagnation ar de japanska foretagen nu forsiktigt positiva till
sin hemmamarknad. Optimismen syns ocksa pa den japanska borsen som har stigit med 20
procent enbart i ar. Premidrminister Shinzo Abes valvinst i oktober har givit nytt borsstod och
Nikkei 225 har under december manad natt nya rekordnivaer, nivaer som inte skadats sedan
tidigt 1990-tal. Revideringstrenden av vinstprognoserna i de japanska bérsbolagen ar positiv och
tack vare sitt stora exportberoende gynnas manga japanska bolag av en stark global ekonomisk
tillvaxt. Politisk stabilitet och |6ften om fortsatta massiva stimulanser ar tva viktiga stottepelare
for den japanska aktiemarknaden och véarderingen ar dnnu 13ag i relation till andra utvecklade
marknader. Var bedomning ar dock att det dven framgent finns fog fér en lagre relativvardering,
bland annat i och med att vi vantar oss en fortsatt relativt sett lagre avkastning pa eget kapital.

Landet befinner sig i ett vagskal och allt sammantaget finns signaler som indikerar att den
negativa spiralen som de sa lange befunnit sig i kan komma att brytas pa ett mer uthalligt satt,
men idag ar ocksa forvantningarna hogre an de tidigare varit. Vi har darfor valt att upprepa var
gula rekommendation vilket innebar att vi féresprakar en exponering motsvarande den
japanska aktiemarknadens vikt i ett globalt index och sdledes omkring 8 procent. Hot vi ser i
nartid ar bland annat en 6vertro pa vandningen i landets ekonomi, situationen i Nordkorea och
en svagare global konjunktur.

Japan: Utveckling Nikkei 225
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FORRA VECKANS MAKROHANDELSER

° Tisdag Inflationsmtt (3/3 %)
- 14:30 Producentprisindex a/a (nov) 3,1% 2,9% 2,8% A
- 14:30 Producentprisindex exkl. mat & energi a/a (nov) 2,4% 2,3% 2,4%

. Onsdag L3
- 14:30 Konsumentprisindex &/a (nov) 2,2% 2,2% 2,0%
—  14:30 Konsumentprisindex exkl. mat & energi 4/a (nov) 1,7% 1,8% 1,8% 5
- 20:00 FED — Rantebesked 1,50% 1,50% 1,25%

. Torsdag Ly
—  14:30 Detaljhandelsforséljning m/m (nov) 1,1% 0,4% 0,5%
—  14:30 Nyanmalda pa arbetsmarknaden (8:e dec) 225K 239K 236K 0

. Fredag
- 15:15 Industriproduktion m/m (nov) 0,2% 0,3% 1,2% A : : : ! : . L,
—  15:15 Kapacitetsutnyttjande (nov) 771%  772%  77,0% e

Kalla: Thomson Reuters Datastream, Saderberg & Partners

Makro — Europa & Asien

. Tisdag
— 09:30 Sverige: Konsumentprisindex a/a (nov) 1,9% 1,7% 1,7%
—  10:30 Storbritannien: Producentprisindex a/a (nov) 3,0% 3,0% 2,8%
—  10:30 Storbritannien: Producentprisindex karn. 3/a (nov)2,2% 2,2% 2,1% 5% 1 T 5%
—  10:30 Storbritannien: Konsumentprisindex a/a (nov) 3,1% 3,0% 3,0% a6 |

. Onsdag - 6%
—  08:00 Tyskland: Harmon. konsumentprisindex a/a (nov) 1,8% 1,8% 1,8% 3%
—  11:00 EMU: Industriproduktion &/a (okt) 3,7% 3,5% 3,4% 250 | - 7%
— 11:00 EMU: Industriproduktion m/m (okt) 0,2% 0,0% -0,5%

. Torsdag 1% 1 - 8%
— 03:00 Kina: Detaljhandelsforsaljning a/a (nov) 10,2% 10,2% 10,0% oo n T
— 03:00 Kina: Industriproduktion d/a (nov) 6,1% 6,0% 6,2% v \\,‘va L o
— 10:30 Storbritannien: Detaljhandelsforsaljning a/a (nov) 1,6% 0,3% -0,3% 1% 1
- 13:00 Storbritannien: Bank of England — Rantebesked  0,5% 0,5% 0,5% o 10%
- 13:45 EMU: European Central Bank — Rantebesked 0,0% 0,0% 0,0% 0 03 10 11 12 1314 15 1617

= KPI &/4, va Arbetsldshet, ha

Kélla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners
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INFOR KOMMANDE VECKA

Makro — USA

. Tisdag
—  14:30 Byggnadsstarter, forandring (nov)
. Torsdag
—  13:30 Phili. Tillverkningsenkat (dec)
—  14:30 Nyanmalda pa arbetsmarknaden (15:e dec)
—  14:30 Annualiserad BNP (kv. 3)
—  14:30 Privatkonsumtion, priser kv/kv (kv. 3)
—  14:30 Kérn. Privatkonsumtion kv/kv (kv. 3)
. Fredag
—  14:30 Kérn. Privatkonsumtion prisindex m/m (nov)
—  14:30 Kérn. Privatkonsumtion prisindex a/a (nov)
—  16:00 Nyhemforséljning, férandring m/m (nov)

Makro — Europa & Asien

. Mandag
—  11:00 EMU: Konsumentprisindex a/a (nov)
— 11:00 EMU: Karn. Konsumentprisindex a/a (nov)
. Tisdag
— 09:00 Tyskland: IFO — Affarsklimat (dec)
. Onsdag
— 08:00 Tyskland: Producentprisindex &/a (nov)
—  08:30 Sverige: Konsumentfértroende m/m (dec)
—  08:30 Sverige: Riksbanken rantebesked
. Torsdag
— 03:30 Japan: Bank of Japan rantebesked
. Fredag
—  09:30 Sverige: Detaljhandelsférsaljning m/m (nov)
—  09:30 Sverige: Producentprisindex a/a (nov)
—  09:30 Sverige: Producentprisindex m/m (nov)
—  10:30 Storbritannien: BNP kv/kv (kv. 3)
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USA: Slutlig BNP-statistik for tredje kvartalet
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Tyskland: Tyskt affarsklimat forvantas fortsatt vara stark
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INFOR KOMMANDE VECKA (forts.)

Mandag Rapport: Viking Supply Ships (dndrat datum fran 30/11) (kI 8.30)

Tisdag Rapporter: MQ (kl 7.15)

Utlandska rapporter: Fedex

Onsdag Rapporter: Kappahl (kl 7.30), Skistar (kI 7.30)
Utlandska rapporter: Blackberry

Torsdag Rapporter: RNB (kI 7.30), Nobina

Exklusive utdelning: Bosjo Fastigheter (2:38 kr kvartalsvis)

Fredag Exklusive utdelning: RNB (0:30 kr)
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TOP PICKS

. Millicoms tjansteintaktstillvéxt i Latinamerika har atergatt till positivt territorium vilket ar en v
trend vi bedémer kommer besta. Okad investeringstakt kostar ndgot pa Iénsamheten, men &r T
samtidigt viktigt ur ett strategiskt perspektiv och ett potentiellt uttrade ur Afrika fortsatter att
vara en potentiell trigger da det skulle reducera bolagets nettoskuldsattning kraftigt samt c

forbattra kassaflodet och ta ner den dvergripande risken. o
MILLICOM
. Assa Abloy har god langsiktiga forutsattningarna och gynnas av en stark konjunktur, fortsatt E RIS EARISE SRR

forvarvspotential samt lattare jamforelsetal under hosten. Bolaget har hogre tillvaxt an manga
andra bolag pa Stockholmsborsen och en bred geografisk exponering. Vi ser dartill att
strukturella trender som en 6kad e-handel talar till bolagets fordel. Premievarderingen ar lagre m ABLOY
dn tidigare och inte lika utmanande som i manga andra st6rre svenska verkstadsbolag.

. Nibes langsiktigt goda forutsattningar ar intakta. Den europeiska byggmarknaden fortsatter att
forbattras och Nibe har en stark organisk tillvaxt drivet av en 13g penetrationsgrad av
varmepumpar utanfoér Sverige samtidigt som ytterligare férvarv kan adderas. Varderingen har NIBE
fallit tillbaka och relativt andra forvarvsbolag ligger den narmast i linje samtidigt som den
organiska tillvaxten ar hogre.

. Securitas har bland annat tack vare starkt momentum i den amerikanska verksamheten goda
tillvaxtforutsattningar. Det tillsammans med ett starkt kassafldde och potentiella forvarv bor ge
en god utveckling for bolagets vinsttillvaxt, nagot vi ser inte helt ligger i dagens vardering av
aktien. Vi uppskattar bolagets defensiva kvaliteter och den andrade affdrsmodellen mot mer SECURITAS
teknikbaserade tjanster.

. Getinge har tyngts av en rad interna problem vilket i kombination med svag tillvaxt har pressat
aktien. Ny VD tilltradde i slutet av mars och vi bedomer att det finns en rad férutsattningar som
talar for en mer positiv kursutveckling framgent. Hog skuldsattning i kombination med internt
fokus gor att vi inte vantar oss nagra storre forvarv, men balansrdkningen har efter
nyemissionen starkts och ljusare utsikter for tillvaxt ger bland annat stod liksom kommande
avknoppning av Arjo.

GETINGE 3¢

Observera att ovanstdende aktier inte ska ses som en portfélj utan som investeringsidéer. Vi tar inte hénsyn till
sektorvikter eller annan typ av portféljkonstruktion.
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. Fonden investerar i europeiska tillvaxtbolag och har en val diversifierad portfolj med manga
innehav. | linje med dess jamforelseindex har fonden storst exponering mot Storbritannien och
Tyskland och sektormadssigt storst andel innehav i industrisektorn. Fonden har historiskt haft en .

hogre avkastning dn manga andra jamforbara fonder inom kategorin. Soderberg & Partners II I II |I II II II
]|

40%

betyg ar gront, fonden ar en Top Pick inom kategorin Europa och hallbarhetsbetyget ar gult.

Danske invest SICAV Europe Small Cap

. Fonden har som malsattning att uppna en stabil, langsiktig avkastning genom att investera i
sma och medelstora foretag, som antingen har site eller bedriver stérre delen av sin
verksamhet i Europa. Fondens relativt koncentrerade portfélj ar fordelad mellan olika lander
och sektorer vilket ger god riskspridning. Soderberg & Partners betyg ar gront, fonden ar en Top o
Pick inom kategorin Europa sma och medelstora och har fatt ett gult hallbarhetsbetyget.

Arlig avkastning

2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20153 2016 2017

Cliens Sverige Fokus Kélla: Séderberg & Partners
. Cliens Sverige Fokus ar en aktivt forvaltad fond med inriktning pa den svenska aktiemarknaden.
Fonden har en koncentrerad portf6lj av aktier och fondférvaltarna investerar normalt i mellan
20-25 innehav. Koncentrationen av innehav innebar en dkad risk, men ocksa en 6kad majlighet

till avkastning. Fonden har lyckats val i Soderberg & Partners analys eftersom den har fatt gront Historisk avkastning Cliens Sverige Fokus

betyg varje kvartal sedan den bdrjade betygsattas. Fonden &r dven vald till Top Pick i kategorin

Sverige.
Nordea Smabolagsfond Sverige +50%
. Nordea Smabolagsfond Sverige ar en aktiefond som huvudsakligen placerar i sma och
medelstora foretag noterade pa den svenska aktiemarknaden. Fonden har dven mojlighet att 0%

placera upp till tio procent i sma och medelstora foretag noterade pa de 6vriga nordiska
aktiemarknaderna. Dess portfolj bestar idag av cirka 60 olika bolag spridda 6ver olika branscher
med Overvikt mot industri. Den har gront betyg i Soderberg & Partners analys, ar Top Pick inom . )

kategorin Sverige sma och medelstora bolag och har ett gront hallbarhetsbetyg. T e o

Jan-15 Jul-15 Jan-1& Jul-16 Jan-17 Jul-17

Kdlla: Soderberg & Partners
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VARLDENS BORSER

Lokal valuta (%) 5dag Iman 3man 6man lar 2017
USA (S&PCOMP) | 5 8 I 21 22
Europa (STOXX 600) 0 2 2 | 12 I
Sverige (OMXSPI) -1 -1 [ -2 9 10
Tyskland (DAX) 0 | 5 3 I5 14
Frankrike (CACA40) -1 | 3 3 15 13
Storbritannien (FTSEI00) | 2 5 3 I 9
Japan (TOPIX) -1 3 10 14 19 20
Hong Kong (Hang Seng) | 0 4 16 36 36
Shanghai (CSI 300) -1 -2 4 14 22 23
Indien (Sensex) | 2 4 8 28 27
Ryssland (RTS$) 3 3 3 20 7 5
Brasilien (Bovespa) 0 3 -4 17 24 21

arlden (USD 1 3 5 10 23 23

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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3
USA (S&PCOMP) | 5 15
Europa (STOXX 600) 0 2 7
Sverige (OMXSPI) -1 -1 |
Tyskland (DAX) 0 [ 10
Frankrike (CAC40) -1 [ 8
Storbritannien (FTSE100) | 4 9
Japan (TOPIX) 0 4 16
Tillvixtmarknader | | 8
Hong Kong (Hang Seng) | [ I
Shanghai (CSI 300) 0 -1 10
Indien (Sensex) | 5 I
Ryssland (RTS$) 3 4 10
Brasilien (Bovespa) 0 3 -4
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RANTOR & VALUTOR

Rintor (aktuella och historiska nivaer) Valutor
Nominella riantor yield% S5dag Iman 3man  6man I ar 2017 Valutor (%) Kurs S5dag Iman 3man 6éman I ar 2017
Sverige 2 ar -0,86 -0,86 -0,86 -0,68 -0,70 -0,70 -0,63 Dollarindex 93,93 0,0 0,1 2,2 -3,6 -8,8 -8,1
Sverige 5 ar -0,19 -0,24 -0,20 -0,01 -0,17 -0,09 -0,12 EURUSD 1,18 0,1 -0,3 -1,7 55 13,0 1,5
Sverige 10 ar 0,73 0,67 0,74 0,64 0,45 0,64 0,55 USDSEK 8,50 0,2 0,6 6,7 -2,9 -9,5 -6,5
USA 2 ar 1,84 1,80 1,68 1,38 1,36 1,27 1,18 EURSEK 10,00 0,4 0,3 4,9 2,5 2,2 4,3
USA 5 ar 2,15 2,14 2,04 1,81 1,76 2,07 1,92 GBPSEK 11,31 -0,2 1,7 4,5 1,3 -2,9 0,8
USA 10 ar 2,36 2,38 2,34 2,20 2,16 2,58 2,45 DKKSEK 1,34 -0,1 11 4,1 2,0 1,9 3,7
EMU 2 ar -0,76 -0,78 -0,75 -0,74 -0,68 -0,78 -0,80 NOKSEK 1,01 -1,2 -1,6 -0,6 2,2 -6,5 -43
EMU 5 ar -0,41 -0,44 -0,41 -0,34 -0,43 -0,54 -0,62 USDJPY 112,66 -0,8 -0,4 1,4 1,9 -5,0 -3,4
EMU 10 ar 0,30 0,31 0,38 0,44 0,29 0,36 0,21 USDCNY 6,61 -0,1 -0,3 1,0 -2,8 -4,7 -4,9
Japan 10 ar 0,03 0,03 0,04 0,01 0,05 0,07 0,05

Ravaror (%) Kurs S5dag Iman 3man  6man I ar 2017
Révaruindex 18736 02 21 06 74 22 33
Riksbanken -0,50 Olja (Brent) 63,22 -0,2 1,9 13,3 34,6 18,2 1,5
FED 1,50 Olja (WTI) 57,29 0,2 3,6 14,8 28,8 12,6 6,6
ECB 0,00 Koppar 6 886,00 48 1,7 58 21,6 20,1 24,4
BOE 0,50 Zink 3 205,00 4,0 1,7 57 27,9 13,7 24,4
BOJ -0,10 Guld 1 254,69 0,5 -1,9 -5,1 0,0 11,4 8,4
PBOC 4,35
Volatilitet (niva) 3man  6man

Stibor 3M -0,59 VIX-index 9,4 9,6 13,1 10,2 10,9 12,8 14,0
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SODERBERG & PARTNERS INVESTERINGSINDIKATOR

% Soderberg & Partners Investeringsindikator

TILLGANGSKLASSER

Aktier

Rantor

Alternativa investeringar

AKTIEALLOKERING

Utvecklade marknader

Nordamerika

Europa

Sverige

N ¢

Japan

Tillvaxtmarknader

Asien

Latinamerika

Osteuropa

RANTEALLOKERING

[
N

Korta rantor

Statsobligationer

Foretagsobligationer (IG) - [}
Foretagsobligationer (HY) - [ J
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OM SODERBERG & PARTNERS

Skraddarsydda pensionslésningar med liga Utifran en detaljerad riskanalys hjilper vi dig att
avgifter och forenklad administration, for dig utforma ett optimalt forsakringsskydd till
och dina medarbetare. foretaget.

Radgivning till institutioner, kommuner och
landsting om pensionskapital liksom andra former
av kapitalfdrvaltning.

Individanpassade placeringsléningar frn de
ledande aktérerna pd marknaden.

Lonehantering och formansportal fér hantering Fordelaktiga lnevillkor med en av marknadens
och kommunikation av féretagets formaner. |agsta rintor. Vi forhandlar och jamfor boldn 4t dig
Tjansterna kan anvindas i kombination eller och dina medarbetare.

oberoende varandra.

SODERBERG & PARTNERS grundades 2004 och &r en av Sveriges ledande finansiella
radgivare och formedlare av férsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver
verksamheter inom bland annat tjdnstepensionsradgivning, forsakringsradgivning och
forsakringsformedling samt kapitalrddgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och
erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for I6ne- och
férmanshantering.

SODERBERG & PARTNERS:
Tel: 08-451 50 00
Mail: inffo@soderbergpartners.se

R
b 22~

Q QONOUp, DN

o) a WE
SVERIGES SVERIGES SVERIGES SVERIGES SVERIGES SVERIGES 1 “:& L W
NOJDASTE NOJDASTE NOJDASTE NOJDASTE NOIDASTE NOJDASTE =
KUNDER KUNDER KUNDER KUNDER KUNDER KUNDER 94 % AV VARA KUNDER

REKOMMENDERAR 0SS

B B B R R R g

OM VECKOANALYSEN

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Soéderberg & Partners Securities AB (nedan Séderberg & Partners). Soderberg
& Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kallor anvéants som i god tro
bedomts vara tillforlitliga. Data i tabeller och grafer sammanstélls hos Nyhetsbyrén Direkt och anvénds delvis
som underlag i analysen. Andra kéllor till information som ligger till grund for analysen kan vara
bolagsinformation och analysdatabaser. Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna
information eller ta p& sig nagot ansvar for fullstandighet. Vid de tillfallen som en potential i aktien eller en
forvantat framtida malkurs anges ligger en eller flera kvantitativa varderingsmodeller i grunden. Beroende pa
bolagets verksamhetsstruktur och mognadsgrad gérs en bedémning av huruvida en nyckeltalsjamférelse,
kassaflodesmodell eller annan varderingsmetod ar relevant. Dessa anvands aven som underlag i
betygsattningen som &r en helhetsbedémning av aktiens forutsattningar att avvika fran den breda
aktiemarknadens utveckling. Om inte annat anges &r tidshorisonten i analysen tre till sex manader.
Hallbarhetsbetyget ska betraktas som ett betyg av hur det analyserade bolaget arbetar med héllbarhet, som
ett fristdende komplement till aktieanalysen och séledes inte som en delkomponent i aktiebetyget.
Hallbarhetsbetyget &ndras en géng per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna som féljer efter det att
bolagets héllbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen &r att ge Soderberg & Partners kunder allman information och analysen utgér saledes
inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till grund fér ett
investeringsbeslut. Investerare bor soka finansiell rddgivning ang&ende lampligheten i att investera i de
vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bor forsta att
uttalanden om framtidsutsikter inte nédvéandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti
for framtida resultat. Placeringar i vardepapper innebér alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bors
utanfor Sverige kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte
begréansat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till féljd av anvandandet av denna rapport eller
dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvandning utan Soderberg & Partners
foregédende godkannande.

Soderberg & Partners hantering av intressekonflikter inom investeringsrekommendationer &r central och
bolaget har antagit interna riktlinjer for att garantera integritet och oberoende for analytiker samt for att
identifiera, eliminera, undvika, hantera och/eller offentliggora faktiska eller potentiella intressekonflikter som rér
analytiker eller Soderberg & Partners som bolag. Riktlinjerna innehéller regler om, bland annat men inte
begréansat till, forbud mot gynnsamma rekommendationer, reglering av egen handel avseende de instrument
som en analys omfattar (dar handel inte far ske férran det att tva handelsdagar forflutit fran att den aktuella
analysen gjorts tillganglig for mottagarna av den) samt ett generellt forbud mot egen handel i de instrument
som en analys omfattar i strid med gallande rekommendationer. Det kan férekomma att analytiker eller
narstdende personer har innehav i de vardepapper som de utarbetar en rekommendation fér. Om den som
utarbetat eller ansvarar fér rekommendationen eller ndgon narstaende juridisk person har ett vasentligt
intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta tydligt i analysen. Vid
osdkerhet i frdga om intressekonflikter skall fragan tas upp till den verkstallande direktérens behandling.

Analytiker: Matthias Gietzelt, Linda Lyth och Dick Ingvarsson

Soderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm

NoNeIOY
marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se
Ala Soderberg
/‘\ &Partners Strikt konfidentiellt. Far ej spridas utan tillstand fran Séderberg & Partners
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