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STRATEGI & MARKNADSSYN

Svensk ekonomi fortsatt stark

Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer visar pa den

. Konjunkturinstitutet slappte sin manatliga konjunkturbarometer férra veckan och nivan visar pa hégsta optimismen sedan 2011
en betydligt starkare tillvaxt an normalt i svensk ekonomi. Konjunkturbarometern visar pa den
hogsta optimismen sedan 2011. Ser man till naringslivet visar tillverkningsindustrin samt bygg- £ 2%
och anldggningsverksamheten pd mycket stark optimism samtidigt som detaljhandeln och
privata tjanstendringar ocksa visar pa en fortsatt stark optimism. Men det som var av storst
intresse i novembers konjunkturbarometer var just hushallens konfidensindikator, vilken visade 100
pa en stor forbattring i optimism och steg for andra manaden i rad. Hushallen ser fortsatt

positivt pa saval den svenska som den egna ekonomin och de bedémer att risken att sjalv bli = %
arbetslos som mycket lag, vilken ar den ldgsta nivan sedan 2001. En intressant iakttagelse &r - 2%
ocksa att hushallens konfidensindikator inte paverkats namnvart av de fallande bostadspriserna, P
vilket tyder pa att den starka arbetsmarknaden vager tyngre dn de orosmoln som besvarar den 70 -
svenska bostadsmarknaden.
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. Utover Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer slapptes dven svensk BNP-statistik for det —— Ki-barometern = Svensk BNP 4/

tredje kvartalet. Sveriges bruttonationalprodukt (BNP) steg med 0,8 procent fran det andra
kvartalet och 2,9 procent jamfort med motsvarande kvartal foregdende ar, samtidigt som forsta
och andra kvartalets BNP-siffror reviderades ned med 0,1 procent vardera. Utfallet var sémre an
de 0,9 respektive 3,6 procent som marknaden hade férvintat sig, vilket fick svenska kronan att Industrins inképschefsindex indikerar en fortsatt stark
tappa 4-5 6re mot euron. Trots att statistiken var svagare @n vantat visar den pa en stark svensk
ekonomi som fortsatter leverera ett positivt produktionsgap.

industriproduktion i Sverige
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° Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer ar, likt inkdpschefsindex for tillverknings- och 65
tjanstesektorn, en sa kallad ledande indikator, vars uppdrag ar att forutse den ekonomiska
aktiviteten inom svensk ekonomi. Ser man till dagens niva pa Konjunkturinstitutets
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konjunkturbarometer ar den forenlig med en BNP-tillvaxt pa dver 6 procent, vilket ar nast intill ” o

dubbelt sa mycket som det faktiska BNP-utfallet. Det uppstar saledes ett gap mellan 507 s
Konjunkturbarometerns utfall och det faktiska BNP-utfallet, vilket vi har svart att finna nagon a5 - [ -1o%
direkt forklaring till. Skulle man dra paralleller till ar 2007, da konjunkturbarometern nadde © -15%
tidigare toppnivaer, kan kommande BNP-utfall se desto mérkare ut. Vi dr dock av uppfattningen - -20%
att svensk ekonomi kommer visa pa stark tillvaxt framgent vilket tyder pa att huvudsiffran bor ® L5k
hamna nagonstans mellan vad Konjunkturbarometern indikerar och vad det nuvarande utfallet - 2008 2010 2012 2014 2016 2018

ar.

Svensk Industri-PMI, forskjuten 3mén, va
Svensk industriproduktion, ha

Kalla: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners
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STRATEGI & MARKNADSSYN (forts.)

Opec forldnger avtalet

. Den 20 oktober valde vi pa Soderberg & Partners Marknads- och aktieanalys att sdnka vart
betyg for aktier som tillgangsslag fran gul till orange signal da vi sag en 6kad risk for rekyl. Under
foregdende vecka foll Stockholmsborsen med 1,2 procent och den svenska bérsen har nu
noterat nedgangar under fyra veckor i rad, till en sammanlagd nedgang om 5 procent.
Storbolagen har dessutom, saval under perioden som under féregaende vecka, visat en dnnu
svagare utveckling och ar ner ndarmare 6 procent sedan inledningen av november.

. Foregaende vecka naddes framgangar inom Opec samt elva externa producenter. Parterna
enades om en forlangning av avtalet om produktionsneddragning som nu varit gillande i snart
ett ar och I6per ut i mars 2018. Det ursprungliga avtalet innebar att landernas lagernivaer skulle
sankas till femarssnittet och i oktober i ar lyckades man for forsta gangen leverera 100 procent
av de utlovade sankningarna. Oljepriset har under november manad starkts bade tack vare
utbudssituationen, men ocksa pa forhoppningar om en avtalsforlangning och i torsdags stod det
klart att avsikten ar att forlanga avtalet med nio manader, till utgadngen av 2018. | juni nasta ar
ska parterna dock utvardera situationen pa nytt och eventuellt justera strategin darefter. Enligt
var bedéomning ska forlangningen av avtalet darfor initialt ses som en forlangning om tre
manader och inte nio.

. Avtalsforlangningen var vantad samtidigt som Ryssland var det stora fragetecknet infér motet
och som vérldens storsta oljeproducerande land ar det ryska agerandet mycket viktigt. Att
landet valde att medverka i avtalet i fjol var dock sannolikt av storre vikt an vad eventuella
motsattningar till férlangning under 2018 kan komma att bli.

. Samtidigt som Opec begransar sin produktion 6kar dock produktionen av skifferolja i USA vilket
utgor ett tak for hur hogt oljepriset kommer att kunna bli. Vi upprepar bedémningen vi gjorde i
samband med den ravaruanalys vi skickade ut i oktober och ser forutsattningar fér en hyfsad
balans pa oljemarknaden i nartid, givet att inga abnormala vaderstorningar eller omfattande
geopolitiska kriser uppkommer. Var bedémning ar saledes att oljepriset kommande manader
kommer att fortsatta réra sig runt de nivder vi ser nu, men ocksa att den nagot storre
prisskillnaden de bada raoljorna Brent och WTI emellan kan bestd i och med den 6kade
utvinningen av skifferolja.

Sverige: Utveckling Stockholmsbdorsen
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FORRA VECKANS MAKROHANDELSER

Makro — USA m USA: Amerikanska huspriser alltjdmt stigande
. Mandag
—  16:00 Nyhemforsiljning m/m (okt) (miljoner) 0,685 0,625 0,645 5]
*  Tisdag o
- 15:00 Husprisindex m/m (sep) 0,3% 0,6% 0,8%
—  15:00 S&P/Case-Schiller huspriser a/a (sep) 6,2% 6,1% 5,8% 5 ]
. Onsdag
- 14:30 Annualiserad BNP (kvartal 3), 2:a est 3,3% 3,2% 3,0% 0
. Torsdag
- 14:30 Privat konsumtion karn. prisindex a/a (okt) 1,4% 1,4% 1,3% *1
—  14:30 Nyanmalda pa arbetsmarknaden (24:e nov) 238K 240K 240K 0]
. Fredag
- 16:00 ISM inkdpschefsindex, tillverkning (nov) 58,2 58,5 58,7 s
06 o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Makro — Europa & Asien o S&WCASESHILLERNAT‘ONALHOMEKZ:J—C;::ED;):{iimmm séderberg & Parmers
. Onsdag
— 00:50 Japan: Detaljhandelsforsaljning a/a (okt) -0,2% -0,2% 2,3%
— 09:30 Sverige: Konsumentfértroende (nov) 108,0 104,0 105,9 Volatil tysk detaljhandelsstatistik sémre &n vantad
— 09:30 Sverige: BNP kv/kv (kv. 3) 0,8% 0,8% 1,3%
- 11:00 EMU: Ekonomiskt sentimentsindikator (nov) 114,6 114,6 114,1 5
- 14:00 Tyskland: Harmon. konsumentprisindex a/a (nov) 1,8% 1,7% 1,5%
*  Torsdag 61
—  08:00 Tyskland: Detaljhandelsforsaljning m/m (okt) -1,2% 0,3% 0,5%
— 10:00 Tyskland: Arbetsléshet (nov) 5,6% 5,6% 5,6% ol
- 11:00 EMU: Arbetsléshet (okt) 8,8% 8,9% 8,9%
- 11:00 EMU: Konsumentprisindex a/a (nov) 1,5% 1,6% 1,4% ,
— 11:00 EMU: Konsumentprisindex karn. a/a (nov) 0,9% 1,1% 0,9%
. Fredag
— 00:30 Japan: Arbetsléshet (okt) 2,8% 2,8% 2,8% ° V V \
— 07:30 Sverige: Inkdpschefsindex tillverkning (okt) 63,3 61,0 59,3
? 2015 2016 2017
—— Tyskland, detaljhandelsférsaljning exkl. bilar, 4/3
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INFOR KOMMANDE VECKA

Makro — USA Férvantat | Forra Viktig amerikansk arbetsmarknadsstatistik presenteras
. Mandag 6
—  16:00 Fabriksordrar m/m (okt) 0,6% 1,4%
. Tisdag 4
—  15:45 Markit inképschefsindex tillv./tjanst. (nov) - 54,6
—  15:45 Markit inkdpschefsindex tjanst. (nov) - 54,7 2] A /A\ /\"/\\
— 16:00 ISM inképschefsindex tjanstesektor. (nov) 59,3 60,1 o b
. Torsdag | V v
—  14:30 Nyanmalda pa arbetsmarknaden (1:a dec) 240K 238K 2]
. Fredag
—  14:30 Arbetsloshet (nov) 4,2% 4,1% 41
—  14:30 Sysselsattning (nov) 185K 261K

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

— Sysselsattningstillvéxt 4/3 Recession

Makro — Europa & Asien

Kallo: Thomson Reuters Datastream, Soderberg & Partners

. Mandag
—  10:30 Storbritannien: Inkdpschefsindex tillv. (nov) 51,0 50,8
—  11:00 EMU: Producentprisindex a/a (okt) 2,6% 2,9%
. Tisdag Ingen revidering vantas for europeisk tillvaxt
—  08:30 Sverige: Industriproduktion a/a (okt) 4,3% 3,6%
— 09:30 Sverige: Nya ordrar tillverkning /3 (okt) 6,0% 11,2% 6
— 09:55 Tyskland: Markit inkdpschefsindex tillv./tjanst. (nov) 57,6 57,6
—  09:55 Tyskland: Markit inképschefsindex tjanst. (nov) 54,9 54,9 4
- 10:00 EMU: Markit inképschefsindex tillv./tjanst. (nov) 57,5 57,5 5 ]
- 10:00 EMU: Markit inképschefsindex tjdnst (nov) 56,2 56,2
e Torsdag 0
—  11:00 EMU: BNP kv./kv. (kvartal 3) 0,6% 0,6% 5]
—  11:00 EMU: BNP &/a (kvartal 3) 2,5% 2,5%
*  Fredag *
— 03:00 Kina: Import (USD) a/a (nov) - 17,2% %
—  03:00 Kina: Export (USD) &/a (nov) - 6,9% -
— 03:00 Kina: Bytesba|ans (USD) é/é (nov) - 38,2mi|j 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016  201f
—  10:30 Storbritannien: Industriproduktion /3 (okt) 3,6% 2,5% e s Tromson Ruters o, Soserserg & Farrs
—  10:30 Storbritannien: Tillverkningsproduktion a/a (okt) 3,9% 2,7%
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INFOR KOMMANDE VECKA (forts.)

Mandag
Tisdag Emissioner, bud och borsnoteringar: Awardit - forsta dag for handel pa First North. Immunicum - férsta dag for handel
utan teckningsratt i nyemission. Impact Coatings - teckningstid i nyemission inleds (avslutas 19/12). Karo Pharma -
meddelar fullstéandiga villkor i nyemission. Respiratorius - forsta dag for handel utan teckningsratt i nyemission.
Onsdag Rapporter: Clas Ohlson (kl 07.00)
Kapitalmarknadsdagar: Catena Media
Exklusive utdelning: Kappahl (2:00 kr i ordinarie utdelning)
Ovrigt: Helsingforsbdrsen stiangd
Torsdag Rapporter: Systemair (kl 8.00), Anoto
Utlandska rapporter: Toro
Kapitalmarknadsdagar: Intrum
Exklusive utdelning: Getinge (forsta dag for handel utan ratt till utdelning av Arjo), K2A (5:00 kr i preferensaktie
kvartalsvis), Lundin Mining (0:03 cad kvartalsvis), Tobin Properties (5:75 kr i preferensaktie halvarsvis).
Fredag Rapporter: Sectra (kl 8.00)

Exklusive utdelning: Coloplast (10:50 dkk)
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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 n&got 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 RERRISERASEEREES

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 affarsmodellen mot mer SECURITAS
teknikbaserade tjanster.

. Getinge har tyngts av en rad interna problem vilket i kombination med svag tillvaxt har pressat
aktien. Ny VD tilltrddde i slutet av mars och vi beddémer att det finns en rad férutséttningar 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 stéd 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 S0derberg & 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 (%) S5dag Iman 3man éman |ar 2017 SEK (%) 5dag Iman 3man éman |ar 2017
Utveckiade marknader 2 s 2
USA (S&PCOMP) 2 3 7 10 23 20 USA (S&PCOMP) 3 2 12 6 12 Il
Europa (STOXX 600) -1 -3 2 -1 16 10 Europa (STOXX 600) 0 -1 7 I 18 14
Sverige (OMXSPI) -1 -4 2 -3 14 10 Sverige (OMXSPI) -1 -4 2 -3 14 10
Tyskland (DAX) -2 -4 6 2 22 12 Tyskland (DAX) -1 -3 Il 3 24 16
Frankrike (CAC40) -1 -4 4 | 20 13 Frankrike (CAC40) -1 -2 9 3 22 17
Storbritannien (FTSEI00) -1 -2 -1 -1 12 6 Storbritannien (FTSEI00) I -1 8 -1 9 7
Japan (TOPIX) | | 12 14 24 21 Japan (TOPIX) I | 15 9 14 15
Hong Kong (Hang Seng) -3 2 5 16 32 37 Hong Kong (Hang Seng) -2 | 10 I 19 26
Shanghai (CSI 300) -3 0 4 16 14 23 Shanghai (CSI 300) -2 0 9 I5 8 19
Indien (Sensex) -3 -2 3 6 25 25 Indien (Sensex) -1 -2 7 3 20 21
Ryssland (RTS$) -3 | 4 13 14 3 Ryssland (RTS$) -2 0 9 9 4 -5
Brasilien (Bovespa) -3 -2 0 16 21 20 Brasilien (Bovespa) -2 -2 | I 17 10

Viarlden (USD) 0 1 5 9 25 22 Virlden | | I 5 13 13

All indexutveckling dr inklusive utdelningar
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RANTOR & VALUTOR

Rintor (aktuella och historiska nivaer)

Nominella rintor yield% S5dag Iman 3man  6éman
Sverige 2 ar -0,84 -0,88 -0,78 -0,67 -0,71
Sverige 5 ar -0,21 -0,23 -0,13 -0,05 -0,17
Sverige 10 ar 0,72 0,72 08I 0,63 0,44
USA 2 ar 1,78 1,74 1,62 1,34 1,30
USA5 ar 2,11 2,07 2,02 1,74 1,77
USA 10 ar 2,36 2,34 2,37 2,16 2,22
EMU 2 ar -0,74 -0,73 -0,76 -0,76 -0,76
EMU 5 ar -0,42 -0,39 -0,42 -0,41 -0,49
EMU 10 ar 0,30 0,37 0,37 0,38 0,31
Japan 10 ar 0,03 0,03 0,06 0,00 0,04
Styrrdntor (%) Idag
Riksbanken -0,50
FED 1,25
ECB 0,00
BOE 0,50
BOJ -0,10
Stibor 3M -0,63

A Séderberg
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I ar
-0,69
-0,12

0,57

1,13

1,94

2,46
-0,76
-0,47

0,36

0,03

2017
-0,63
-0,12
0,55
1,18
1,92
2,45
-0,80
-0,62
0,21
0,05

Valutor

Valutor (%) Kurs S5dag Iman 3man 6man I ar 2017
Dollarindex 92,9 0,1 -2,0 0,1 -4,4 -8,1 -9,1
EURUSD 1,19 -0,6 22 -0,1 57 11,8 12,5
USDSEK 8,37 11 -0,4 49 -3,7 -9,4 -7,8
EURSEK 9,93 0,5 1,8 4.8 1,8 1,4 3,7
GBPSEK 1,3 2,2 1,4 9,1 0,7 -3,1 0,6
NOKSEK 1,01 -1,3 -1,8 -1,7 -2,5 -7,5 -4,5
USDJPY 112,8 1,2 -1,1 2,4 1,4 -1,4 -3,3
USDCNY 6,61 0,1 -0,1 0,6 -2,9 -4,2 -4,9

Ravaror (%) 3man 6man

Révaruindex 193,5 -0,8 1,6 57 7,1 0,5 -0,1
Olja (Brent) 64,0 08 5,4 21,3 24,7 17,9 12,9
Olja (WTI) 58,4 -1,0 74 23,3 20,8 14,2 8,6
Koppar 6833,0 -2,4 -1,4 0,0 19,9 18,0 234
Zink 3249,0 0,4 -0,9 2,0 26,4 19,1 26,1
Guld 1283,0 -0,5 0,5 -29 1,5 9.9 10,8
Volatilitet (niva) Kurs S5dag Iman 3man 6man I ar 2017
VIX-index 11,4 9,7 10,2 10,1 9,9 14,1 14,0



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 pensionslsningar med lga
avgifter och forenklad administration, for dig

Utifran en detaljerad riskanalys hjalper vi dig att
utforma ett optimalt forsakringsskydd till

och dina medarbetare. foretaget.

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

Individanpassade placeringsldningar frin de
ledande aktérerna pd marknaden.

Lénehantering och formansportal fér hantering
och kommunikation av féretagets férmaner.
Tjansterna kan anvindas i kombination eller
oberoende varandra.

Fordelaktiga lanevillkor med en av marknadens
Iagsta rantor. Vi forhandlar och jamfdr bolan it dig
och dina medarbetare.

SODERBERG & PARTNERS &r en av Sveriges ledande fristdende radgivare och férmedlare
av forsakringar och finansiella produkter. Vi erbjuder skréddarsydd och kvalificerad
radgivning utifran varje kunds unika behov. Vi finns pa 60 kontor i Sverige samt 5 kontor
i Norge, Danmark och Finland

SODERBERG & PARTNERS:
Tel: 08-451 50 00
Mail: info@soderbergpartners.se
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A Soderberg

OM VECKOANALYSEN

Viktig information

Denna analys ar framtagen av Soderberg & Partners Securities AB (nedan Soderberg & Partners). Séderberg
& Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kallor anvants som i god tro
bedomts vara tillforlitiga. Data i tabeller och grafer sammanstalls hos Nyhetsbyran Direkt och anvéands 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 pa 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 beddmning av huruvida en nyckeltalsjamférelse,
kassafloédesmodell eller annan vérderingsmetod &r relevant. Dessa anvands &ven 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 hallbarhet, som
ett fristdende komplement till aktieanalysen och séledes inte som en delkomponent i aktiebetyget.
Hallbarhetsbetyget andras en gang per rakenskapsar och vanligtvis under manaderna som foljer efter det att
bolagets héllbarhetsrapport har lanserats.

Syftet med analysen &r att ge Soderberg & Partners kunder allman information och analysen utgér séledes
inte en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bér inte ensam ligga till grund for ett
investeringsbeslut. Investerare bor soka finansiell rddgivning angdende lampligheten i att investera i de
vardepapper eller investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bor forsta att
uttalanden om framtidsutsikter inte nédvéndigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning &r inte en garanti
for framtida resultat. Placeringar i vardepapper innebér alltid en ekonomisk risk. Fér 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
begransat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna rapport eller
dess innehall. Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras fér anvandning utan Soderberg & Partners
féregaende 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 innehaller regler om, bland annat men inte
begransat till, forbud mot gynnsamma rekommendationer, reglering av egen handel avseende de instrument
som en analys omfattar (dar handel inte far ske forran 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 nérstadende juridisk person har ett vasentligt
intresse i det finansiella instrument som rekommendationen avser anges detta tydligt i analysen. Vid
oséakerhet i fraga om intressekonflikter skall frdgan tas upp till den verkstéllande direktérens behandling.

Analytiker: Matthias Gietzelt, Linda Jagerstad och Dick Ingvarsson

Soderberg & Partners
Box 7785
Regeringsgatan 45
103 96 Stockholm

marknadsanalys@soderbergpartners.se
www.soderbergpartners.se
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