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GOr ditt avtryck i svensk musikhistorid

Det svenska musikundret uppstod
inte ur ett vakuum.

Kvalitativ musikutbildning, stipendier frdn tidig élder
samt kontinuerligt stéd fran kulturlivets mecenater
har lagt grunden fér den svenska musikens
framgdngar. Kungl. Musikaliska Akademien delar
drligen ut flera miljoner kronor i stipendier till unga,
lovande musiker i Sverige. Inte sdllan utgér stodet
ett fundament for ett yrkesliv som professionell
musiker. Pengarna som delas ut dr avkastning frdn
ett stort antal stiftelser som har tillkommit genom
donationer frdn privatpersoner.

Den senaste tiden har akademien vdlkomnat tre
nystartade stiftelser dér enskilda individer genom
miljondonationer valt att gora skillnad for svenskt
musikliv. Oavsett storlek pd gdvan hanterar och
forvaltar vi Din gdva pd bdsta sdtt.

Kungl. Musikaliska Akademiens mdl ar att stérka
musikens roll i samhdillet. Vi férvaltar inte bara
pengar utan dven dtervdxten av en ny generation
musiker. Det vill vi géra tillsammans med Dig.

Sd kan Du bidra:

—> Aktiegdva - Idt Din utdelning 6ka med 43% i vdrde
—s Testamente - Din géva for framtidens musikliv

— Donation - valfri gédva, Bankgiro 5366-9586

—> Online donations Myriad USA: www.every.org

Du kan géra stor skillnad, hér gérna av Dig
och berdtta vad Du brinner for.

KUNGL.

Fredrik Wetterqvist, standig sekreterare
+46(0)70-889 55 84 « adm@musikaliskaakademien.se

Kungl. Musikaliska Akademien
Blasieholmstorg 8 * 11148 Stockholm * Org nr: 802010-1310 * Bangiro: 5366-9586 * www.musikaliskaakademien.se/stodmusiken

f| MUSIEALISKA
AKADEMIEN



Nagot for-
storad.

TIA DUFOUR; ARI LUOSTARINEN; SPACEX; JONTE WENTZEL; ISTOCKPHOTO; ALLEIMA

INNEHALL / INSIKT

R | .. INNEHALL

expansion, men “{'@ mottagaren

9 procent om 2 ¥ % "l f!e:"la

grg; 1;r§m til‘li N i Carnegie i korthet. .
irymd- Evenemang péa Carnegie

skopomin, & \ 12 I . _ DNB képer Carmnegie ...
; 22 Kolkrediter, bI|r Ku nslm p

en storaffar som

kan rédda nettonollan. » Apoteas vig motborsen ... 12

- Pikétréjan dr praktisk, ledarskapet bestdmt.
Pdr Svdérdson hdller fast vid sitt recept ndr
han bygger upp dnnu en e-handelssuccé.

Ledare

Poolad filantropi ger battre resultat...20
Kolkrediter: Sa funkar jatteaffaren......22
»Universum expanderar............. 24

Rymdekonomin 6ppnar nya omrdden for
nischade teknikbolag och deras investerare.

Mat framtidens entreprendrer........... 34

» Trumpvs marknaden............. 40
Feds sjdlvstdndighet hér till de normer

som sitter I6st ndr Trump tilltrdder.

Bond vigilantes kan sdtta grénserna.

Krénika: Henrik von Sydow .................. 46
Kapital 48-66
Utléndska aktier: Sa hittar vialfa......... 48

Avknoppningar: Carnegie Spin-Off .50

» Private equity: Bra begagnat? .. .52
Sekunddrmarknaden har flera férdelar. Nu
kan Carnegie erbjuda UBS Secondary Fund.

Teknisk analys: Fyra marknader ............ 54

Ré&tt s&tt att ge bort lantstallet ... 58
Non dom: Ont om tid att agera......60
Portugal: Fakta for hemflyttare....617
Paketlosning for redovisning...... 62
Kvittningstips for sankt skatt......... 64

Trump 2.0 kan
fa mer gjort &n
betaversionen.

En konstitu- ]
tionell kris gar HETARE SOI.D /
inte att utesluta. Fonden Carnegie Spin-Offs forva WABbm tankbara >

avknoppningskandidater inom svenska storbolag. % Krénika: Jorgen Gronlund................... 66

Insikt. Ett magasin fran Carnegie Private Banking.

Chefredaktor: Johan Hogberg AD: Joakim Braun Omslagsfoto: Jonte Wentzel Korrektur: P-O Fridenskold
Tel.: 08-5886 88 00 (vx.) E-post: insikt@carnegie.se Postadress: Carnegie, 103 38 Stockholm
Annonsbokning: gabrielle.hagman@mediakraft.se Tryck: Exaktaprinting, Malmo.

Har du fragor om investeringar, pensioner, skatter eller juridik? Carnegie Private Bankings radgivare hjélper dig garna.
Mejla pbkontakt@carnegie.se, eller ring oss.
1 Stockholm: 08-5886 94 84. I Giteborg: 031-743 08 80. I Malmd: 040-665 52 00. I Linkiping: 013-36 91 90.

VIKTIG INFORMATION. Denna publikation ar marknadsféringsmaterial framtaget av Carnegie Private Banking inom Carnegie Investment Bank AB (publ) (“Carnegie”). Carnegie ar ett
bankaktiebolag som star under Finansinspektionens tillsyn. Informationen i denna publikation utgér inte investeringsradgivning utan allmén information. Som sadan ska den ej betraktas
som uppmaning, rekommendation eller rad att képa eller sélja finansiella instrument. Informationen i publikationen beaktar inte den enskilde mottagarens sérskilda investeringsmal,
ekonomiska situation, erfarenhet av och kunskap om finansiella instrument eller andra specifika behov. Adekvat och professionell radgivning skall alltid inhémtas innan investeringsbeslut
fattas. Investeringar i finansiella instrument &r férknippade med risker och en investering kan bade 6ka och minska i vérde eller komma att bli vérdelés. Historisk avkastning &r ingen garanti
for framtida avkastning. Carnegie franséger sig allt ansvar fér direkt eller indirekt férlust eller skada som grundar sig pa anvandandet av informationen i publikationen. Informationen i
denna publikation &r baserad pa kéllor som av Carnegie bedémts vara tillférlitliga. Trots att Carnegie nedlagt vederbérlig omsorg fér att innehallet i publikationen ska vara korrekt och inte
missvisande garanterar Carnegie inte att uppgifterna ér tillforlitliga eller fullstandiga.

CARNEGIE PRIVATE BANKING Vintern 2024/2025 INSIKT 3



LEDARE: FREDRIK LEETMAA

» Fredrik Leetmaa dr chef for afférsomrdadet Private Banking pd Carnegie sedan maj 2022. Han var tidigare riskchef pa Carnegie.

NORDISKT FOKUS
GYNNAR KUNDEN

Ett starkt Carnegie fortsatter att gora private equity-
placeringar tillgangliga for allt storre kundsegment.

om du sékert har noterat far Carne-
gie en ny dgare efter arsskiftet, givet
att affiren far gront ljus fran berérda
myndigheter. Tillsammans med DNB
har Carnegie alla forutsittningar att bygga
Nordens bésta private banking-erbjudande
(1as mer om affdren pé sidan 10). Nér trans-
aktionen dr genomford senare i vér ater-
kommer jag med mer detaljer om hur vart
erbjudande blir &nnu vassare. Till dess
- business as usual.

Det betyder att Carnegie fortsatt ar din
ingéng till marknadens bésta investerings-
mojligheter. Efter fjolarets succé med lanse-
ringen av den unika private equity-fonden
EQT Nexus erbjuder vi nu en ny hégintres-
sant investering inom private equity i sam-
arbete med schweiziska UBS. Lis mer om
UBS Secondary Fund pé sidan 52.

BORSNOTERINGAR BJUDER ANDRA intressanta
mojligheter, nu nir IPO-fonstret dntligen
Oppnar sig efter en ovanligt lang period av
l14g aktivitet. Carnegies ledande investment-
bank siktar pa att ta tre bolag till borsen fore
nyar, och var pipeline ser lovande ut inf6r
2025. Lis mer pa sidan 7.

Forst ut att noteras dr nitapoteket
Apotea, som troligen gor borsentré den
6 december. Bakom bolaget stir Ad-
libris-grundaren Par Sviardson, som
kombinerar pikékladd kostnadsmed-
vetenhet med tillvixttdnk. Han beréttar
mer pa sidan 12.

Carnegie dr din

ingang till mark-

nadens biista
investerings-
majligheter.

4 INSIKT Vintern 2024/2025

Fredrik Leetmaa

Chef, Carnegie
Private Banking

D

DE TAVLANDE i Framtidens entreprendr sak-
nar Svirdsons forndmliga meriter, men sa
ar bolagen ocksa i klart tidigare fas. Arets
vinnare, vigglusbekdmparen Simulair, kan
ha framtiden for sig. Las mer pa sidan 34.

HOSTENS STORA VINNARE var annars Donald
Trump och Republikanerna i USA. Hur
paverkas var omvérld och finansmarkna-
derna? Carnegies omvirldsstrateg Henrik
von Sydow ser bade hot och méjligheter
infor 2025 (se sidan 40).

TESLA-GRUNDAREN Elon Musk far en cen-
tral roll i Trumps nérhet. Ett av Musks stora
intressen dr rymden. Dér pekar analyser pa
kraftig tillvixt och de kapitalsékande bola-
gen dr manga. Lis mer om rymdekonomins
tillvixtpotential pa sidan 24.

HAR PA MARKEN behéver vi leva mer hall-
bart for att halla var planet beboelig. Var
hallbarhetsansvariga Johanna Kull forkla-
rar pa sidan 22 hur kolkrediter fungerar,
kan paverka foretagen i ratt riktning och
minska utsldppen av vixthusgaser.

FRAGAN AR DOCK om styrkan i héll-
barhetstrenden kan méta sig med
den starka trenden pa USA-bor-
serna. Sedan botten 2009 har
S&P 500-indexet stigit med
omkring 800 procent. I sparet av
USA-valet foredrar vart diskretio-
néra férvaltningsteam ame-
rikanska aktier framfor
europeiska- 14s mer i
strategiuppdateringen
som medfoljer detta
nummer av Insikt.

/j Jag onskar alla
Insikts lasare
en god jul och
ett gott nytt ar!' m

[}

Analytikern Jens Hallén
bevakar svenska banker.

Ditt investeringsar

rivstartar pa Carnegie

M Inled 2025 med fem live-
sanda digitala placerings-
seminarier dar vara toppran-
kade analytiker, strateger och
forvaltare presenterar kon-
kreta investeringsidéer

for hela portféljen. Inbjud-
ningar skickas ut till alla vara
kunder senare i december,
men boka in tidsfonstret
10.00-10.30 pa foljande
datum:

» Onsdag 15 januari
» Fredag 17 januari

» Onsdag 22 januari
» Fredag 24 januari
» Onsdag 29 januari

Folj Carnegie
pa sociala medier

M Vart LinkedIn-konto
Carnegie Investment
Bank har gver 50 000 fol-
jare. Folj oss du ocksa och
missa inga nyheter fran
banken. Sedan i hostas syns
vi ocksa pa Instagram, dér
vi heter @Carnegieprivate-
banking.

Carnegies experter
delar sin kunskap

M Prenumerera péa vart
nyhetsbrev Veckans vikti-
gaste som skickas ut varje
mandag och torsdag. Besok
carnegie.se for att teckna en
gratis prenumeration.

|
Har poddar vi!

M Lyssna pa var populdra
podd Investera & Agera
varje torsdag. Podden &r till-
génglig pa bland annat car-
negie.se, Spotify, Sound-
cloud och Itunes.

CARNEGIE PRIVATE BANKING




SVERIGES
TROTSIGASTE
ATTAARING

Det senaste decenniet har varit omvalvande - inte minst ur
ett ekonomiskt perspektiv. En period dar marknaden bland
annat fatt genomleva bade hég- och lagkonjunktur, en global
pandemi, Rysslands anfallskrig mot Ukraina, 6kad inflation
och héjda rantor.

Trots all denna turbulens har var fond Cliens Smabolag
trotsat marknaden och envist fortsatt att sld jamférelse-
index* varje enskilt ar sedan starten for atta ar sedan, och
har dessutom presterat bast av samtliga Sverigefonder de
senaste fem aren. For detta har fonden bland annat utsetts
till "Arets smabolagsfond” tva ganger av Privata Affirer
och "Béasta svenska smabolagsfond” lika manga ganger
av Morningstar.

Det tycker vi ar vart att fira, sa nér vi nu gratulerar var
attaaring - som ar kvar i trotsaldern - vill vi samtidigt rikta
ett stort tack till alla institutioner, distributérer och privat-
personer som ar efter ar ger oss det stora fértroendet att
forvalta sina tillgangar. Tack.

Tank pa att historisk avkastning ar inte en garanti for
framtida avkastning. De pengar du placerar i fonder kan
bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att du
far tillbaka hela det insatta kapitalet. Du kan képa fonden
och lasa mer pa smabolag.cliens.se.

* Carnegie Small Cap Return Index

Privata

” ‘igﬁs Y O & & & G i l\"lwu Awards C L I E NS

023
FOND MORNINGSTAR RATING 2 20 KAPITALEORVALTNING
2023 VI GAR VAR EGEN VAG
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Carnegie Fonder
vaxer med DEG

Fondbolaget
Didner & Gerge
har blivit en del
av Carnegie.

Carnegie Fon-
der, ett fristdende
fondbolag i Car-
negie-koncernen,
har forvirvat det
Uppsala-baserade
fondbolaget Did-
ner & Gerge.

Affdren slutfor-
des den 10 oktober
och innebér att

Carnegie Fonder
tar over sex fonder

med cirka 55 mil-
jarder kronor i for-
valtat kapital. Ef-
ter affdren uppgér
Carnegie Fonders
forvaltade kapital
till runt 185 mil-
jarder.

Didner & Gerge
inledde verksam-
heten den 21 okto-
ber 1994 genom
att lansera Did-
ner & Gerge Aktie-
fond. Sedan start
har fonden avkas-
tat nira 5 800 pro-
cent.

HSTVYM LIDyig

Norskt kép av Carnegie
gav internationellt eko

Fossilfria Iosningar inom bland annat biobrénslen hér tillUPM:s
Snabbast vixande omraden. Massa- och papperskoncernen
dger runt 600 000 hektar skog - pa bilden en plantskola.

Carnegie-pris till tre
hallbara bolag i Norden

M Arets vinnare av Carnegie
Sustainability Award i stor-
bolagsklassen var den fin-
landska massa- och pappers-
koncernen UPM. Hos UPM
har hallbarhet varit en kirna i
affaren i flera ar — de flesta av
bolagets produkter &r ater-
vinningsbara och férnybara.
Till bésta nykomling ut-
sags svenska Engcon. Verk-
stadsbolaget ar varlds-
ledande leverantor av tilt-
rotatorer och tillhérande
utrustning till gravmaskiner,
vilka minskar koldioxid-
utslapp genom bland annat
branslebesparingar.

| smabolagsklassen tog
norska Borregaard hem
segern. Kemiforetaget
anvénder tre huvudkompo-
nenter i tra for att tillverka
specialcellulosa, ligninpro-
dukter och bioetanol i sina
bioraffinaderier. Bolagets
produkter ersatter oljebase-
rade alternativ.

Hallbarhetspriset Carne-
gie Sustainability Award har
delats ut sedan 2019. Syftet
&r att belysa hallbara afférs-
modeller som skapar aktie-
dgarvirde, samt att lyfta
fram férebilder som inspire-
rar foretag och investerare.
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Grundarna: i 3

Karl Skarmanoch .?
Alexander Boman:

MONTROSE
LANSERAR!

M Efter ett ars
arbete med att
utveckla tjansten
lanserades investe-
ringsplattformen
Montrose i slutet
av september.
Betaversionen
vander sig initialt
endast till en del av
de 15 000 som star
pa vantelistan, och
kommer l6pande att
sléppa pa fler kunder.
Tjansten véander
sig till privata inves-
terare som é&lskar
investeringar, och
erbjuder bland annat
handel pa 18 aktie-
marknader — fler an
dagens etablerade
aktorer — samt mer
data som hjalper pla-
cerare att hitta ratt
investeringar. Mont-
rose &r ocksa forst
med uttag i realtid
— direkt fran depan.
Private banking-
kunder hos Carnegie
som vill testa tjans-
ten kan lyfta intres-
set med sin radgivare
och fa fortur.

“Affdren
har en lite
speciell plats
i hjartat
eftersom vi
kamperat
thop linge.
Och start-
punkten
var ganska
dramatisk.”

- Harald Mix

Altors grundare om DNB:s
Carnegie-kép pd Dl.se.

6 INSIKT Vintern 2024/2025
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JOAKIM BRAUN

Carnegies

» Hur skulle du beskriva
noteringsklimatet?

- Efter en ovan-
ligt l&ng period med
ett nastan stingt
IPO-fonster syns en
tydlig ljusning nu.
Pipeline for 2025 ser
ocksariktigt bra ut, da
det finns ett uppdamt
behov av noteringar.

» Vilken typ av bolag
vill investerarna ha?

- Investerarna foku-
serar just nu i hog
grad pa kvalitet. Bola-
gen ska ha ett starkt
track record och girna
en relativt forutsig-
bar verksamhet. Det
avspeglas i de tre note-
ringar Carnegie har pa
gang nu fore jul.

» Varfér noteras flera
bolag samtidigt?

-En faktor, vid
sidan av ett forbattrat

IPO-expert:

“Bra pipeline infor 2025”

Efter flera kvartal med dampad aktivitet ljusnar det for bors-
noteringarna. En stor IPO-vag under 2025 ar fullt méjlig, enligt
Philip Barsk, co-head ECM pa Carnegies investmentbank.

| KORTHET / CARNEGIE

noteringsklimat, &r
att vi har att forhalla
oss till rapportcykeln
och de stora semester-
perioderna. Normalt
vill man att bolaget ska
ha en firsk kvartals-
rapport i ryggen vid
notering. Det ger fyra
naturliga noterings-
fonster under aret.

» Vilka trender ser du
pa IPO-marknaden?

- Tydligaste tren-
den i nértid ar just att
intresset for borsnote-
ringar, frdn investe-
rare, fran bolag och
fran séljande aktie-
agare dr pa tydlig upp-
gang.

- Andra mer struk-
turella trender pa
marknaden inklude-
rar ett relativt storre
inslag av privat for-
valtat kapital pa kop-
sidan,  exempelvis

M | slutet av november
aviserades att tre bolag
siktar mot notering
pa Stockholmsbérsen
inom kort — och Carne-
gie &r radgivare i alla bérs-
introduktionerna.

Forst ut med beskedet
var Sveriges ledande néta-
potek Apotea, som omsat-
ter dver 6 miljarder kronor
och noteras den 6 decem-
ber (lds mer i intervjun
med vd Par Svérdson pa
sidan 12).

Kort déarefter medde-
lades att dven Intea har
for avsikt att ga till bor-
sen — férsta handelsdag
ar 12 december. Fastig-
hetsbolaget, som grun-
dades 2015, &r inriktat

Sfamily offices, samt
att private equity-
bolagen i genomsnitt
ager sinabolag ldngre.
Vidare sa vixer pas-
siv indexforvaltning
och spelar ddrmed en
storre roll i borsnote-
ringssammanhang.

» Vad talar for
kapitalanskaff-
ning via bérsen?
-Borsen é&r unik
genom sin likviditet
och mdjligheten att,
vid behov, snabbt och
smidigt anskaffa kapi-
tal. Det ar ocksa en
tydlig kvalitetsstdm-
pel pa bolag att vara
bérsnoterade. Jag ser
inget hot mot borsens
roll pa kapitalmark-
naden. Borsen forblir
attraktiv for bolag,
agare och investerare.
JOHAN HOGBERG

johan hégberg@carnegie.se

Triss i svenska noteringar
med Carnegie som radgivare

pa samhiillsfastigheter,
och dess bestand var vid
senaste kvartalsskiftet
vért ndra 23 miljarder kro-
nor. Vid noteringen véantas
nyemitterade B-aktier fér
omkring 2 miljarder kro-
nor erbjudas samt nyemit-
terade D-aktier for cirka
30 miljoner kronor.

Aven underleverantsren
KB Components (grun-
dad redan 1947) blir bors-
bolag, den 11 december.
Bolaget omsitter cirka
2,5 miljarder kronor med
tvasiffrig rérelsemarginal.
Det implicita borsvardet ar
2.1 miljarder kronor.

Fullstandiga prospekt
publicerades i bérjan av
december.

“Efter en
ovanligtlang
period med
ett nastan
stangt 1PO-
Jonster syns
en tydlig
lusning nu.”

- Philip Barsk

Co-head ECM,
Carnegie Investment Bank

DET BASTA
ANALYSHUSET

B Aktieanalysen
frén Carnegie
Research fortsat-
ter att rankas i topp.
Det senaste aret
har Carnegie tagit
hem forstaplatsen

i rankningar fran
saval Prospera som
Financial Hearings
och Institutional
Investor. Dessutom
knep Carnegie Com-
missioned Rese-
arch, lanserat s&
sent som forra hos-
ten, forstaplatsen

i Prosperas rank-
ning av uppdrags-
analysaktérer i Sve-
rige (Ias mer i Insikt

sommaren 2024).

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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Uppskattade
motesplatser

Manga av Carnegies kundevene-
mang bjuder pa en kombination
av kunskapsdelning och natver-
kande, daribland After worken
Efter Borsen och Carnegies nit-
verk "Kunskap, kapital, kvinnor”.

after work, Carnegie Efter Bor-

sen, i stiderna déir Carnegie
har kontor: Stockholm, Géteborg,
Malmo och Linkdping.

I mitten av september samlades
ett 70-tal kunder i styrelserummet
pa vaning 13 i Stockholm, dér var
omvérldsstrateg Henrik von Sydow
ledde samtalet. Pa scenen deltog
fondférvaltaren Johan Grip, som
forvaltar fonden Global Stock Pick-
ing. Han talade bland annat om
medvinden for den amerikanska
tech-sektorn och motvinden for fore-
tag inom energiomstéllning - bada
viktiga teman i hans fond. Aven
Carnegie Private Bankings aktie-
chef Karl Hedberg medverkade. Han
argumenterade bland annat for sin
kortsiktigt forsiktiga syn pa borsen.

Varje ar arrangeras var populéra

NAGRA VECKOR SENARE samlades nét-
verket "Kunskap, kapital, kvinnor”
i styrelserummet. Bland talarna
maérktes DI-kronikoren och analy-
tikern Henrik Mitelman, Lexing-
ton-grundaren Kristina Lindhe och
kommunikationsexperten Birgitta
Henriksson fran Fogel & Partners.

Vill du komma pa Carnegie Efter Bérsen,
eller &r du intresserad av natverket Kunskap,
kvinnor, kapital? Kontakta din radgivare.

Carnegie Private Banking
finns pa sociala medi

X (Twitter):

@CarnegieB
° Linkedin: \
In o @Carnegie Invest t Ba

Instagram:
\~_ @Carnegieprivatebank

Facebook:
@Carnegie

. i . Viélbesokt: Carnegie Efter Bérsen i september.
" Enligt Euromoney Private Banking A
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Karl Hedberg, aktiechef

pa Carnegie Private

Banking, delade sin syn

pa héstens rapporter |

och bérsutsikterna. alytikern Henrik Mi
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JULIANA FALLDIN

FUSION / DNB CARNEGIE

Fredrik Leetmaa &r chef fér Carnegie Private Banking, som under 2025 blir DNB Carnegie.

"DNB PASSAR

e

0SS PERFEKT”

Agarskifte. Norska DNB:s forvirv av Carnegie 6ppnar
nya majligheter. “Vi far resurser att bli ledande © Norden’,
sager Fredrik Leetmaa, chef for Carnegie Private Banking.

norska DNB forvérvar Carnegie fran

riskkapitalbolaget Altor som dgt Car-
negie sedan 2009 tillsammans med en
grupp minoritetségare. Affaren vintas
slutforas under forsta halvaret 2025.

-DNB ir en perfekt partner for
Carnegie. Verksamheterna komplet-
terar varandra valdigt val, savél geo-
grafiskt som produktmissigt - inte
minst inom private banking. Dess-
utom forstair DNB védrdet av vart

Imitten av oktober aviserades att

varumérke och var kultur, sidger Fred-
rik Leetmaa, chef for Carnegie Pri-
vate Banking.

Inom private banking har DNB en
stark position i Norge, dar Carnegie
inte dr verksamt i segmentet. Sam-
tidigt 4r Carnegie starkt inom private
banking i Sverige, medan DNB lanse-
rade sitt svenska private banking-
erbjudande sd sent som i fjol.

Tekniskt sett forvarvar DNB Car-
negie, men transaktionen betraktas

mer som en fusion. Som
ett led i affaren kommer
DNB:s investmentbank
och maékleri i den frista-
ende affarsenheten DNB
Markets att byta namn till
DNB Carnegie.

FRAMAT ska Carnegie Pri-
vate Banking verka under
namnet DNB Carnegie Pri-
vate Banking. Ambitionen
ar att DNB Carnegie skabli
den nordiska ledaren inom
finansiell radgivning och
kapitalférvaltning.

- Aven om varumirket
fordndras vill jag under-
stryka att var kdrna forblir
ofordndrad - vi behéller
vara kompetenta medarbe-
tare och var framgéangsrika
entreprendriella kultur dar
kunden alltid 4r i centrum,
séger Fredrik Leetmaa.

I DET KORTA perspektivet dr
det business as usual - bade
hos Carnegie och DNB.
Kunderna behover inte
agera pa nagot sitt, utan
de behaller sin kontaktper-
son, sina tjdnster och sina
konton precis som tidiga-
re. Nér affdren dr genom-
ford borjar arbetet med
att dra nytta av respektive
banks styrkor for att ska-
pa ett dnnu vassare kund-
erbjudande.

- Det ar for tidigt for att
lyfta specifika delar, men
det &dr klart att vi kom-
mer att kunna dra nytta
av DNB:s betydligt storre
resurser. For vara kunder
innebédr det fler investe-
ringsmaojligheter och nya
produkter inom exempel-
vis finansiering. Samtidigt
stirks var topprankade
aktieanalys med bevakning
av dnnu fler bolag. Tillsam-
mans med DNB ska vi bli
ledande inom private ban-
king i Norden, avslutar
Fredrik Leetmaa.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

Fotnot: DNB:s férvérv av Carnegie
forutsatter godkénnande fran myndig-
heterna, vilket férvantas under férsta
halvéaret 2025. Fram till dess fortsatter
DNB och Carnegie att verka som sepa-
rata enheter.

DNB: Norges
ledande bank

M Carnegie-forvar-
varen DNB ar Nor-
ges storsta bank
och en av de storsta
bankerna i Norden
sett till borsvérde.
Totalt har DNB cirka
240 000 foretags-
kunder och 2 mil-
joner privatkunder.
Under 2023 upp-
gick bankens totala
intakter till 81,7 mil-
jarder norska kronor
och nettoresultatet
till 39,5 miljarder.
Vd Kjerstin R.
Braathen leder DNB
sedan hosten 2019.

Tidigare affar
med Altor

M Varen 2021 lade
DNB ett bud pa
borsnoterade norska
Sbanken, vért

11 miljarder norska
kronor. Affaren slut-
fordes varen 2023.
Huvudégare i Sban-
ken vid tidpunkten
for budet var risk-
kapitalbolaget Altor,
precis som i fallet
med Carnegie.

“Verksam-
heterna kom-
pletterar
varandra
valdigt val,
savdl geo-
grafiskt som
produkt-
mdssigt.”
Fredrik Leetmaa

Chef, Carnegie
Private Banking
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Pa 20 ar har vart stod skapat 10 miljoner jobb at kvinnor i
nagra av varldens fattigaste lander. Genom smaskaligt
entreprendrskap bekampar vi fattigdom och ékar kvinnors
sjalvstandighet - hallbart och effektivt.

Vill du vara med och bidra, Ids mer pa handinhandsweden.se

HAND IN HAND

Changing the world, one small business at a time

; KONTO

SVENSK
INSAMLINGS
KONTROLL
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BORSDOKTORN / PAR SVARDSON ‘

Han har 8o likadana pike-trojor i garderobemoch tva e-handels-
succéer i bagaget. Nu borsnoterar Par Svdirdson sitt Apotea.
Han avser inte att fordindra vare sig kladstileller tillvixtstrategi.

10

som gor ndtapoteket redo for

TEXT: Linda Vikstrom FOTO: Jonte Wentzel
poteas huvudkontor ar beldget vid
Wenner-Gren Center vid Sveaplan
- precis pa griansen mellan Stock-
holms innerstad och Solna, och inte
direkt "fina gatan”. Par Svéirdson, vd
och stordgare, har forvisso ett horn-
kontor, som det anstar hogste che-
fen, och en fin utsikt 6ver gronytor
och den sé kallade Heliconen med -
lagenheter for utlindska gist- ‘!
forskare. Men i 6vrigt dr hans g
arbetsrum sparsmakat, utan vare sig dyr konst,
designmobler eller exklusiva materialval. Nér
Insikts reporter ger omdomet "formodligen det
enklaste vd-kontor jag varit i” lyser Par Svérd-
son upp och verkar ta det som en komplimang.

Nu &r det officiellt, Apotea ska till bérsen
inom kort. Tar du hit en inredningsdesigner?

- Nej, det dr bra sa hir. Det ska framga att man
inte drar pa bolaget onodiga kostnader.

BLOTTA UPPENBARELSEN av Pir Sviardson kan
fa hjéartat att klappa fortare hos vilken investe-
rare som helst. Han 4r mannen med tva extremt | 2

'|2 (5L e @Y intern 2024/2025 CARNEGIE PRIVATE BANKING



PAR SVARDSON / BORSDOKTORN

Féregangaren till Apotea omsatte 10 miljoner kronor innan
Péar Svérdson tog dver. | dag ér siffran 6ver 6 miljarder kronor.

NEGE PRIVATE BANKING Vintern 2024/2025 INSIKT ]3
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BORSDOKTORN / PAR SVARDSON

» framgangsrika foretagsbyggen, tillika e-handels-
succéer, bakom sig. Forst Adlibris, som han
utvecklade till Nordens storsta nitbokhan-
del. Nu Apotea, en gang ett trétt och blodande
familjeforetag, i dag Sveriges ledande nétapotek.

Paradoxalt nog kan hans tillvixtstrategi fa
varningslamporna att blinka for vissa intres-
senter. Vi ska dterkomma till de signalerna.

1. SALDE FOR TIDIGT

Adlibris som traningsprogram

Apotea-resan bérjade med en, i Pdr Svirdsons
tycke, dalig affar.

- Niér vi salde Adlibris till Bonnier 2005... vi
kan kédnna att vi salde alldeles for tidigt, sdger
Pér Svérdson, och svéivar ut i ett resonemang om
alla de skeenden som foregick livets uppkomst
pa jorden innan han atergar till sitt intréde i
apoteksbranschen.

- Sa dven om det blev lite fel med forsalj-
ningen av Adlibris blev det bra till slut. Jag hade
juinte startat Apotea annars. Man maste se till
att man exponerar sig fér hindelserna.

EFTER AVYTTRINGEN AV Adlibris jobbade Pir
Sviardson kvar operativt i sex ar. Da nosade
grundarna av e-handlaren Familjeapoteket upp
honom. Men deras initiala plan blev snart om-
kullkastad.

- Grundarna frigade om vi var intressera-
de av att investera pengar, men foretaget var ju
konkursférdigt. Det omsatte 10 miljoner kronor
och forlorade 19 miljoner pa arsbasis.

D4 sa dgarna nagot som fick Par Sviardson att
tdnka ett varv till:

- ”Du har ett s& duktigt e-handelsteam och vi
ar inte sa bra pa det hir med nédthandel”, sa de.
Den kommentaren fédde en idé hos mig. Vi gick
tillbaka till dem med forslaget att de skulle vara
med pavar resa, snarare dn att vi skulle vara med
paderas. Vi fick den storsta delen av bolaget och
de beholl en liten bit.

Aret dirpa, 2012, bytte foretaget namn till
Apotea och resten dr e-handelshistoria (se tids-
linje till hoger).

2. VAGEN TILL BORSEN

Fran konkursbo till marknadsledare

Idag har Apotea dver 40 procent av nitapoteks-
marknaden i Sverige och g procent (2023) av
den totala apoteksmarknaden, som uppgar till
runt 78 miljarder kronor.

- Vi har absolut tagit marknadsandelar, men
marknaden har vuxit ocksa.

Apotea har varit lonsamt alla ar férutom
2011 och foretagets omséittning har 6kat med
i genomsnitt cirka 20 procent per ar. Apotea
rapporterade en omséttning pa 6,3 miljarder
kronor p4 rullande tolv manader fram till den
30 september 2024.

Nér intervjun gors har det noteringsrykte som
florerat ett tag kring Apotea nyligen bekréaftats av
bolaget. Ingen storre skrill kan tyckas, med tanke

Lagreti Morgong_é'\-i-a'.

- Lim i

Fran lusmedel till bérsen

® 2006: Starten. Med firman
Familjeapoteket fokuserar
grundarna Susanne Séder-
berg och Louise Jansson till
en borjan pa lusmedel.

® 2011: Nya agare. Par Svard-
son, Verdane Capital och
Daniel Ek kliver in.

® 2012: Blir Apotea. Efter
namnbytet omprofilerar sig
Apotea som en e-handelsaktor
med snabba leveranser.

® 2013: Lanserar recept-
belagt. Far tillstand att sélja
receptbelagda lékemedel
online, vilket 6kar bade kundbas
och konkurrenskraft avsevart.

® 2018: Logistikcenter. Opp-
nar ett hdgautomatiserat lager
i Morgongava, vilket kortar
leveranstiderna.

© 2019: Fokus pa hallbarhet.
Satsar pa miljévanliga for-
packningar och fossilfria leve-
ranser, gron el i logistikcentret
samt minskad klimatpéverkan
genom forbattrad logistik och
samarbeten med miljévénliga
leveransforetag.

® 2020: Véassar leveran-
serna. Samma dag- och
kvéllsleverans i stor-
stader blir ett viktigt
konkurrensmedel,
sarskilt under pan-
demin.

©® 2020-22: Pandemi-
effekter. Covid-19 utloser
en explosionsartad efterfragan
hos Apotea, nér allt fler kunder
e-shoppar sina apoteksvaror.

® 2022: Nordenexpansion.
Apotea gar in som storagare
i tva etablerade nordiska kon-
kurrenter, Apomera i Finland
och Apotera i Norge.

® 2024: Borsnotering. Den
14 november offentliggér Apo-
tea att bolaget ska bérsnoteras
pa Nasdag Stockholm i slutet
av 2024.

Nista ar leder Pér Svirdson
ett borsbolag i mid cap-segmentet.

pa tillvixtpotentialen som bolaget ser. Dess-
utom dr Creades, 19-procentig dgare med finans-
nestorn Sven Hagstromer som ordférande, kint
for att investera i teknikdrivna tillvaxtforetag
som Spotify, Izettle och Klarna, med framgangs-
rika exits. Teckningskursen ir satt till 56 kronor,
vilket ger ett borsvérde pa ungefér 6 miljarder.
Efter noteringen har huvudégarna 30,5 procent.

— Nu &r bolaget redo f6r notering samtidigt
som vi har ett borsklimat med stor efterfragan
palonsamma tillvixtbolag.
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3. GRAVER DAR HAN STAR

Expansion utomlands inte prioriterat

Genom aren har Par Svirdson flera ginger
avfirdat rykten om en snar borsnotering av
Apotea. Dels med argumentet att han sjilv kan
uppfattas som for "opolerad”. Dels for att hans

fokus pa langsiktig tillvaxt och kundfokus avvi-
ker fran den géingse uppfattningen hos investe-
rare, vilka hellre ser hoga bruttomarginaler och
geografisk expansion.

CARNEGIE PRIVATE BANKING

'~ ten av det lilla samhil-

let Morgongava nagra
mil vister om Uppsala.
Adlibris och Babyland &r
grannar, och det &r inte
langt till ortens enda
turistattraktion, Gardsjo
Algpark. Pa 38 000 kva-
dratmeter — en storre yta
an Grona Lund — hanterar
cirka 430 medarbetare
varje dag runt 50 000
paket med i genomsnitt
fyra produkter i varje.

Pa entresolplanet
plockar farmaceuter ihop
receptbelagda likeme-
del dygnet runt. Nere pa
lagret finns olika statio-
ner: Lagerhanteringssys-
temet fran norska Auto-
store ar ett av de mest
automatiserade, har
packas och flyttas upp till
50 000 gra lador runt i
ett Tetris-liknande sys-
tem. Vid en annan station
mats varje orderstorlek

av en robot som ser till
: att paketet blir sa platt
: som méjligt fér att spara
: fraktkostnad och virna
miljén pa samma gang.

Inom kort 6ppnar Apo-

: teaytterligare ett logis-
tikcenter, i Varberg.

: Centret far 30 0000

: kvadratmeter, kostar

i 500 miljoner kronor och

: forvéntas skapa upp till

: 400 nya arbetstillfallen.
: Syftet ar att mota 6kande
efterfragan och méjlig-

: gora snabbare leveranser,
. sérskilt for kunder i vas-

: traoch sédra Sverige.

Da blir Apoteas totala

kapacitet runt 4 miljoner
: paket per méanad.

NOTERING Carnegie ar coordinator

M Nar Apotea bérsnoterar :
: strategi for att starka sitt
varumérke och ge till-

: gang till en bredare kapi-
: talbas bade nationellt och
: internationellt. Carnegie
: 4 joint global coordina-

: tor. Nér du ldser detta

: handlas Apotea med all

: sannolikhet pa Nasdaq
Stockholm med ticker-

. symbolen APOTEA.

sig sprids dgandet genom
férsaljning av befint-

liga aktier — inget nytt
kapital tas in. Befintliga
dgare, inklusive Laulima
(ags av Par Sviérdson),
pensionsjatten Alecta
och investeringsbolaget
Creades, forvintas delta
i erbjudandet. Borsnote-
ringen betraktas som ett

naturligt steg i Apoteas

Oavsett polityrniva vill Pdr Svirdson inte vika
manga millimeter fran just den tillvixtstrategi
som tidigare fick honom och 6vriga dgare att av-
sta fran notering.

En bérsnotering dr som bekant ofta forknip-
pad med l6ften om att erévra fler geografiska
marknader.

- Ja, det ar absolut vad investerare vill hora.
Eller i alla fall ville hora, sdger Par Svirdson.

“Apotelk; ir
en superstabil

mit i kapp Apotea.

Investeringsklimatet kan ndmligen ha kom-

marknad som bara
vaxer och vaxer.”
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Granathylsan, "en ldskig souvenir”, &r en present fran
Ukraina, dit Apotea skickat sjukvardsmaterial.

Apoteas mal ir att fordubbla omsittningen inom fyra—fem ar.

» - For fem ar sedan var vildigt manga entre-
prenorer i de hir diskussionerna med investe-
rare, att man maste gé in i flera linder for att
skapa tillvéxt, sdger Par Svirdson och ser ngjd
ut nér han tillagger:

- Driver du ett Ilonsamt foretag har du makten
sjalv. Tar du in riskkapital 4r det andras 6nske-
mal som géller. Vill de na virldsherravilde pa
tre manader sa har du svart att séga emot.

Pér Sviardson menar att manga foretag for-
soker sig pd utlandsetablering alldeles f6r tidigt.

- Manga tror att det blir lattare om man gar
till ytterligare ett land eller tvd. Men varfor
skulle det ga bittre pa en marknad dir man &r
sdmre? For du kommer alltid vara simre utan-
for din hemmamarknad, siger Par Sviardson och
utvecklar resonemanget:

- Du ska ta dig utomlands utifran en styrke-
position, snarare 4n fran en svaghetsposition.

Lagerrobotar &r
bolagshemligheter.

79 pikétrojor &r kvar i garderoben.

APOTEA Sa vaxer affaren

Omsattning och resultat

Mdr SEK

5
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Kalla: Arsredovisningar

Apotea har dessutom fortsatt stor
tillvixtpotential pa hemmaplan,
enligt Par Svirdson.

-Vi skulle kunna bli 20 ganger
storre i Sverige, eller i alla fall fem-
tio ganger storre.

DEN UTTALADE STRATEGIN &r att 6ka
forsaljningen till befintliga kunder.
Det gor man, enligt Par Svirdson,
genom att bli sin kunds bésta vin.

- Ganska ofta tanker foretag att de
ska sélja produkter som de ska tjdna
mycket pengar pa. Jag tycker att man
ska vinda pé det och sélja saker som
kunderna vill ha. Vi séljer till exem-
pel ekologiskt hundgodis som 4r bra
for hundens leder. Det kanske inte ar
produkten vi tjdinar mest pengar pa,
men den gor kunderna glada.

Just forsiljningen av produkter
for djur kommer att "mangdubblas’,
enligt Par Svirdson.

- Skonhet &r en viktig kategori
for oss som vi har fokuserat pa det
senaste aret, till exempel genom att
lansera Apotea Premium.

Apoteksmarknaden &dr komplex,
med starkt varierande teknikmognad
och avreglering i olika lander. Det ar
inte bara att rulla ut ett och samma
koncept och tro att det ska flyga.

- Det ér en vildigt lokal marknad.
I Tyskland skriver ldkarna fortfaran-
de ut pappersrecept och i Finland
maste du vara finlindsk apotekare
for att fa starta apotek.

Sa om fem ar finns Apotea kanske
fortfarande bara i Sverige?

- Ja, fast det 4r i och for sig mycket
mojligt att Apotea dr niagon annan-
stans da ocksa.

Och var &r du om fem ar?
- Det ar absolut min intention att
vara kvar som vd pa Apotea.

4. KAVAJ FOR KUNGEN

Kldaderna gor foretagskulturen

Pér Sviardson ma vara en erfaren och stark led-
are — men som alla bérsbolags-vd:ar kommer
han fa finna sig i att lyda under dgarnas och i
synnerhet styrelsens beslut. En sak sldpper han
dock aldrig makten 6ver: sin klddsel. Det finns
miénniskor som dr noga med att inte kl4 sig lika-
dant pé flera tillstallningar eller for ofta pa job-
bet. Par Svirdson hor inte till dem.

Jag tycker att jag sett den dér morkbla
piké-tréjan pa dig tidigare, har du flera?

- Jag har 80 stycken exakt likadana. Eller, jag
har fyra olika generationer av den, sa det kan
skilja lite pa etiketternas firg.
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Fohder med r’ésu’al,'

rorvaltning med TOKUS

Evli levererar fonder och analyser i varidsklass, med precision och expertis som moter de hogsta standarderna.
Som ett av Nordens ledande fondbolag kombinerar vi erfaren och prisbelont forvaltning med ett kundfokus som
sakerstéller att varje investerare far den uppmarksamhet den fortjanar.

Med en bred portfolj av bade aktie— och rantefonder erbjuder vi nagot for alla investerare — fran
tillvaxtmojligheter till stabil avkastning. Vara fonder ar noggrant utvalda och rankas konsekvent i toppskiktet
av Morningstar.

Utforska vart utbud pa evli.com och upptéck sjalv varfor vi har blivit utsedda till Sveriges
basta fondbolag 2024 av Morningstar.

BAST PRESTERANDE RANTEFONDER BAST PRESTERANDE AKTIEFONDER
(ENLIGT MORNINGSTAR) 3AR 5AR 10AR (ENLIGT MORNINGSTAR) 3AR 5AR 10AR
Kvartilranking 2Q 2024 Kvartilranking 2Q 2024
Evli Euro Liquidity 1 1 1 Evli Global 1 1 1
Evli Nordic Corporate Bond 1 2 = Evli Emerging Frontier 1 1 1

. Evli GEM
Evli Corporate Bond 1 1 1 (Global Emerging Markets) 1 1 —
Evli European High Yield 1 2 1 Evli Europe 2 1 1

Sveriges basta fondbolag l ..».m.ﬁr.a

2024
Morningstar Awards 2024

ANNONS. Innan ett investeringsbeslut fattas bor investeraren granska de lagstadgade dokumenten som tillhandahalls for fonden, sasom fondens stadgar, faktablad och prospekt. Dessa dokument samt mer information
om fonderna finns tillgangliga pa www.evli.com/fonder. Evli-Fondbolag Ab ar ansvarigt fondbolag och distributér av fonderna, belaget i Finland med registrerad adress Alexandersgatan 19, 00100 Helsingfors.

© 2024 Morningstar. All Rights Reserved. The information contained herein: (1) is proprietary to Morningstar and/or its content providers; (2) may not be copied or distributed; and (3) is not warranted to be accurate,
complete or timely. Neither Morningstar nor its content providers are responsible for any damages or losses arising from any use of this information. Past performance is no guarantee of future results. For more
information, visit www.morningstar.se.



BORSDOKTORN / PAR SVARDSON

» Kavaj pa viktiga méten,
till exempel med investerare?

- Nej, nej. Enda gangen jag tog pa mig en kavaj
var nir kungen kom pé besok till vart logistik-
center i Morgongava (for att se Sveriges storsta
solcellsanldggning pa taket 2019).

Pikétréjan matchar det spartanska kontoret.
Dér finns likvél nagra ledtradar till Par Svard-
sons stil som foretagsledare. I ett horn star ett
par sdckar. Det visar sig att de innehaller skal av
gronmussla fran Vistervik.

- Jag ska provmala skalen hemma i koket i
helgen, vi utvecklar en ny hundmatsprodukt.
Vet inte exakt hur jag ska gora, men tinkte
testa med en mixer eller nat... Jag tycker att
man ska vara operativ, annars har man inget
roligt som vd.

Pa viggen hidnger flera inramade diplom
undertecknade ”Slava Ukrainy” i kyrilliska bok-
staver — som tack for de sjukvardsartiklar som
Apotea skickat till landet. En decimeterhég
metalltingest star pa bordet framfor.

- Det dér dr en ldskig souvenir, en granathylsa
fran fronten i Ukraina, sdger Par Svirdson.

Apotea har som ett led i sitt hallbarhetsarbete
dels samlat in ungefar 25 miljoner kronor till
Ukraina fran vira kunder, dels skénkt material.

5. HAN SOM BESTAMMER

Personal hor hemma pa jobbet

Hundmat, Ukraina, ledarstil - oavsett &mne
har Pér Sviardson mycket att sdga och svaren ér
snabba och engagerade.

Din ledarstil?

- Tydlig. Om en person som underpresterar
pa jobbet gar ut fran ett mote med sin chef och
kénner sig som vérldens bésta — da har chefen
verkligen misslyckats.

Ett vagt ledarskap dr det vdrsta som finns,
tycker Par Svirdson.

HALLBARHET Krympa emballagen skonar milidn

MARGINAL Tuffare villkor

Apotekens rorelsemarginal, procent

0
2015 2020

Kalla: Apoteksféreningen
B Skillnaden mellan inkopspris
och tillatet férséljningspris pa
receptbelagda lédkemedel kallas
handelsmarginal. Denna satts
av staten och paverkas av bade
politik och marknadsdynamik.

De fysiska apoteken anser att
marginalen &r for lag for att tacka
kostnader och investeringsbehov
i en tid d& e-handeln utmanar. En
hojd marginal skulle emellertid bli
dyrare fér kunderna.

| mars beslutade Tandvards-
och likemedelsférmansverket
(TLV) att hoja handelsmarginalen
med 650 miljoner kronor per ar,
men branschorganet Apoteksfor-
eningen &r inte nojd. Ytterligare
hojningar gynnar fysiska apotek
mer an natapotek, sdsom Apotea.

Plockrobot pa Apotea-lagret.

- Aven om man som medarbetare kanske
inte alltid far som man vill, ar det alltid battre
att fa veta vad som géller. Jag star for ett ledar-
skap som &r rittvist och drligt, som inte sir-
behandlar.

Kan du uppfattas som osmidig?

- Okej, det hiar med rakhet och tydlighet kan
haett sldktskap med att vara osmidig. Jag dr inte
den demokratiska ledaren som léter alla gora
som de vill. Vi diskuterar fragan och &r vi inte
ense sa bestimmer jag.

Nagot exempel?

- Det hir med att jobba hemifran. Efter pan-
demin kom jag fram till att kontoret ar bést. Det
var vildigt manga som var vildigt mycket emot
det. Pa Apotea ér vi alltid pa kontoret om det
saknas en sdrskild anledning att vara hemma.

- S& om nagon séker jobb hir och staller fra-
gan, "Hur manga dagar i veckan kan jag jobba
hemma?” - noll dagar ar svaret.

vID ETT ENDA tillfdlle under samtalet drojer Par
Svéirdson med svaret.

Vad ar Apoteas investment case?

- Eh... nu maste jag tdnka efter lite, sdger han
och formulerar ett svar pa fragan som kommer
att stéllas manga ganger framover:

- Den som investerar i ett féretag som Apotea
gor det i en bransch som garanterat kommer att
véxa. Vihar ett langt track record av 16nsamhet
och jag ser egentligen inga begriansningar i hur
mycket vi kan véxa. Vart antagna finansiella mal
sdger bland annat att vi har som ambition att
dubbla omséttningen inom fyra-fem ar.

- Och man bor som investerare bedoma om
jag och mina kollegor dr duktiga pa vad vi gor.
Ett bra sétt att gora det &r ju att titta pa vad vi
gjort innan och hur vi lyckats. Och vart enga-
gemang for att stanna kvar och gora jobbet. m

MARKNADEN E-handeln driver apotekens tillvéxt

B Apotea bedriver
sitt hallbarhetsarbete
saval internt som
externt. Bland annat
kréver Apotea att
leverantdrerna ska
ta fram mindre och
miljévénligare embal-
lage. Bade logistik-
centret i Morgongéava
och det som snart
Gppnar i Varberg har
solpaneler pa taket.
Klimatmalen ar
satta enligt SBT (Sci-
ence Based Targets,
vetenskapligt forank-
rade klimatmal i linje
med Parisavtalet).

Apoteas utsléapp enligt

¢ GHG (Greenhouse Gas :
i Protocol) bkade med
9 procent ar 2023,

¢ till 129 690 ton kol-

: dioxidekvivalenter.

82 procent av utslap-
¢ pen hérrérde fran pro-
¢ dukterna.

Pa vég till

och samlade tillsam-

: mans med sina kunder
in 24 miljoner kronor

¢ till vélgérande anda-

i maléar2023.

Sedan kriget i
Ukraina startade sam-
arbetar Apotea med
KLM (Kristna Lékare
och Medicinstuden-
ter), och har skickat
16 lastbilar med sjuk-
vardsmaterial samt
hundratals akutrygg-
sackar till vardperso-
nal vid fronten.

Kélla: Apotea

jarder kronor, en
6kning med 7 procent
jamfort med 2022.
Lénsamheten &r svag
och nedatgaende:
Den genomsnittliga
rérelsemarginalen for
2023 uppskattas till
endast 1,6 procent.
Tillvaxten drivs

ande 1407 fysiska
apotekens 6,7 procent.

Fyra rikstack-

¢ ande kedjor driver
: fysiska apotek: Apo-
teket AB (enda apo-
¢ teket fére avregle-
i ringen 20009, &gs av

Apotea samarbe- M Apoteksmarknaden i och 2023 6kade ¢ staten); Apotek Hjar-
: tar med flera valgé- i Sverige omsatte ar e-handelns vérde med tat (agare: ICA Grup-
¢ renhetsorganisationer 2023 knappt 78 mil-  : 17 procent, klart mer  : pen); Kronans Apo-

: tek (agare: finlandska
i Oriola); Doz Apotek
(tidigare Lloyds —en

¢ ny, mindre aktor som
i drivs av polskagda

i CEPD). Vidare finns

: tre renodlade e-han-
i delsapotek (Apotea,
Meds och Apohem)

samt 48 enskilt

framst av drivna fysiska
e-handeln, apotek.
som nu
utgor 21 Apotea

rocent. Apoteket AB 9% Kalla: TLV, Léke-
p Apoteks- ///// Tn:delsvﬁrll;ei.
Mellan 77777, "

marknaden ,/// Ovriga Z Apoteksfor-

2022 i Sverige, 2023 //////////% eningen m. fl.
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Jag dr inte den demokratiska ledaren som later
alla gora som de vill. Vi diskuterar fragan

och ar vi inte se sa bestammer jag.”
CARNEGIE PRIVATE BANKING Vintern 2024/2025 INSIKT ]g
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FILANTROPI/ SOCIAL INITIATIVE

GEMENSAM G
FAR OKAD EFFEKT

Villgorenhet. Moderna filantroper ldgger storre vikt
vid resultat. Fler givare slar sig thop, och intresset hos
yngre okar, enligt organisationen Social Initiative.

inte séllan om att nagon miljardar
skidnker bort ett enormt belopp.
Microsoft-grundaren Bill Gates och
masterinvesteraren Warren Buffett ar
typexempel, dir den senare lovat att
skidnka minst 99 procent av sin for-
mogenhet till vilgorenhet. Modern fil-
antropi dr dock betydligt bredare én sa.
- Vi mérker ett 6kat engagemang,
inte minst bland yngre. De ser sina
resurser som en katalysator for for-
andring och &r ofta intresserade av att
stodjainnovativa och entreprenériella
organisationer dér de kan se ett 1ang-

Rubriker om vilgérenhet handlar

akgrund i Sverige. Syftet 3
- ; : -.S'?if.

siktigt samarbete. Dessutom rader
storre 6ppenhet och en 6kad vilja att
agera tillsammans med andra, sdger
Caroline Cederlof, medgrundare av
den ideella organisationen Social Ini-
tiative, som Carnegie samarbetat med
idver 20 ar.

ETT LED I den 6kade 6ppenheten dr
en trend att vilgorare gar samman
och ”poolar” resurser for att kunna
skidnka storre belopp och verkligen
gora skillnad. I Social Initiative Edu-
cate Girls stodjer 26 svenska famil-
jer tillsammans tjejers utbildning i

By Me arbetar med och fér ung@omar med
kb att 6ka
och psy-

fofandring.

Vilgorare
“poolar”
resurser for
att kunna
skanka
storre belopp
och verk-
ligen gora
skillnad.

Kenya och Uganda (se arti-
kel intill).

Historiskt har vélgoren-
het ofta fokuserat pa akuta
kriser, sasom svéiltkata-
strofer, vilka motts med
snabba, kortsiktiga insat-
ser. I dag dr satsningarna
ofta mer lingsiktiga och
strategiska. Det avspeglas
ocksa i problemen som ska
I6sas. Utbildning, klimat
och hallbarhet och psykisk
ohilsa ar mer langsiktiga
utmaningar som i dag far
storre bidrag dn tidigare.

- Manga upplever ocksa
en sidmre utveckling pa
hemmaplan och att skatte-
medlen inte ricker till. Vil-
jan att bidra till insatser for
att minska utanforskap och
forbattra integrationen i
Sverige har oOkat, sdger
Caroline Cederl6f.

PA SENARE AR ses dven ett
tydligare fokus pa resultat
och uppfoljning. Givarna
vill forvissa sig om att peng-
arna verkligen nar fram,
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SOCIAL INITIATIVE / FILANTROPI

och stétta projekten som verkligen
gor skillnad. Resultatintresset kan
ses iljuset av den “effektiv altruism™
rorelse som vuxit fram under de
senaste decennierna. Rorelsen, som
forknippas med filosofer som Peter
Singer och William MacAskill, foku-
serar pa att forbéttra virlden pa ett sa
effektivt sdtt som majligt.

- Detta for mycket gott med sig.
Pengarna slussas till stod som verk-
ligen ger stor effekt, exempelvis
myggnit for att forhindra malaria.
Baksidan &r att det kan missgynna
organisationer inriktade pd omra-
den som dr mer svarmétbara eller dar
resultatet ligger langt fram i tiden,
séger Caroline Cederlof.

Hon exemplifierar med ett projekt i
Indien som syftar till att starka kvin-
nornas stéillning i landet och forédndra
ménnens attityd till dem.

ORGANISATIONER SOM HAR svart att
bevisa sin effekt med harda data
kan hoppas pa stéd fran en givare
inom trust-based philantrophy - en
motrorelse som har vuxit pa senare
ar och dir ett av affischnamnen é&r
Amazon-grundaren Jeff Bezos exfru
MacKenzie Scott.

Totalt har hon skidnkt
over 17,3 miljarder dollar
till 6ver 2 300 olika vélgo-
renhetsorganisationer.

Hennes filantropi sticker
ut inte bara med “hagel-
béssemodellen”, utan dven
genom att pengarna delas
ut utan motkrav. I urva-
let har fokus dessutom
legat pa quiet research, dir
givarna sa diskret och ano-
nymt som mojligt soker
efter lampliga organisatio-
ner for att inte stéra dem
och ta upp deras resurser.
Utvalda organisationer har
fatt rejéla bidrag att nyttja
som de vill.

I december 2022 blev
Scotts filantropi mer trans-
parent genom sajten Yield
Giving, dir alla donationer
listas och som é&ven Gpp-
nade for ansokningar.

JOHAN HOGBERG
Jjohan.hogberg@carnegie.se

» Vill du veta mer om méjligheterna
inom filantropi? Ta upp intresset
med din radgivare.

Klas Tikkanen.

’Entreprendrsk
eftersatt omrade”

Klas Tikkanen &r operativ chef pa
riskkapitalbolaget Nordic Capital.
Sedan 2020 stadjer han och hans
familj Social Initiative Educate
Girls som hjalper tjejer fran fattiga
familjer i Kenya och Uganda.

» Varfor fokuserar ni pa just utbildning?
— Var bild &r att manga andra omra-
den far mycket stod och redan utvecklas
i ratt riktning. Flera stora organisationer
gor stora insatser inom exempelvis kata-
strofhjélp. Utbildning och entreprenér-
skap ar daremot ett eftersatt omrade och
hjélper dessutom manniskor att lyfta sig
sjélva, vilket ger storre ringar pa vattnet.
De hjalpta kan i sin tur hjélpa sin familj, sitt
néromrade och sitt samhélle.

» Varfor en skola enbart for tjejer?

— Stora delar av vérlden lever i patriarkala
sambhaéllen dar killar har ett forspréng fran
fodseln. Vér hjalp kan jamna ut det och ge
tjejerna samma chans. Manga mén i de héar
samhallena agerar ocksa ansvarslést och
forskingrar sitt forsprang. Att hjélpa tjejerna
gor helt enkelt storre samhéllsnytta.

» Hur ser du pa effekten av ert bidrag?

— Jag ér otroligt stolt dver de resultat vi
sett i vart samarbete med Social Initiative.
For ett ar sedan hade jag formanen att
besoka Daraja-skolan i Kenya. Det var vél-
digt roligt att se s manga unga kvinnor ta
steget upp i hogre utbildning och férverk-
liga sin potential.

» Vad tar du med dig fran Kenya-besoket?
— Genom hembesok och samtal med
nagra av tjejerna fick vi en inblick i den
misar manga av dem réddats ur, tack vare
skolan och vart stod. Tidigare lurade svélt,
6vergrepp och en for tidig dod standigt runt
hornet. Nu gar de i stéllet i en fantastisk
skola, vilket avspeglades i en stor gladje
och tacksamhet. Efter besoket beslutade
vi oss for att vaxla upp vart stod. Ingen kan
gora allt — men alla kan géra nagot. M

VLIdYO JIQYON

¥

-
Genererar gavo,

Skankt utdelnig
ar skattebefriad

M Sverige sticker
ut i Europa som ett
av fa& lander dar det
inte gér att gora
avdrag for storre
gévor till vélgérande
&ndamal. Daremot
kan privatperso-
ner skanka aktie-
utdelningar skatte-
fritt. 10 000 kronor
i utdelning, som
efter skatt skulle

ha blivit en gava pa
7 000 kronor, blir
da i stéllet en gava
om 10 000 kronor
— néstan 43 procent
mer. Aven delagare
i famansbolag kan
skénka sin utdelning
skattefritt.

Att hjdalpa
ljejerna
gor helt

enkelt storre
samhalls-
nytta.”

Klas Tikkanen
Stédjer flickskolan Darjara
Academy i Kenya
via Social Initiative

CARNEGIE PRIVATE BANKING

Vintern 2024/2025 INSIKT 2]



HALLBARHET / KOLKREDITER

ar att halla den globala uppvéirm-

ningen jaimfort med forindustri-
ell tid under 2 grader, helst under
1,5 grader. Det kréver allt brantare
utslappsminskningar, som dnda inte
riacker. Vi behover ocksd avlidgsna
koldioxid fran atmosfiren, konstate-
rar en samlad forskarkdr — ndrmare
bestdmt 9 miljarder ton per ar, enligt
rapporten The State of Carbon Diox-
ide Removal'. 1 dag tas cirka 2 miljar-
der ton upp, framst via konventio-
nella metoder sasom tradplantering.

Klockan tickar. Parisavtalets maél

HANDELN MED “kolkrediter”, ett
slags utslidppsratter som hérror fran
infangning och lagring av koldioxid,
kan ddrmed bli nésta stora globala
ravarumarknad. Fredrik Ekstrom,
styrelseordforande f6r Nasdaq Stock-
holm, spar en "mycket stark tillvaxt”
for kolkreditsmarknaden:

-Ska de lidnder och omkring
10 000 bolag vérlden 6ver som satt
nettonoll-mal leva upp till sina ata-
ganden behéver de anvinda sig av
negativa utslépp. For dven med utlo-
vade utslippsminskningar aterstar
4-5 miljarder ton koldioxid att han-
tera varje ar. Da behévs en funge-
rande marknad och infrastruktur for
kolkrediter, sdger Fredrik Ekstrom.

Sedan 2021 dr Nasdaq majoritets-
dgare i finlindska Puroearth, en
viardepapperscentral for kolkrediter.
Enligt Fredrik Ekstrom, som ocksa dr
Puroearths ordférande, har bolaget
det senaste aret mirkt av ett mycket
storre intresse fran globala kapital-
forvaltare kring deras roll i det nya
ekosystemet.

DEN DOMINERANDE tekniken for per-
manent koldioxidinfangning i Sve-
rige, och en av de billigaste, ar bio-
CCS, dir koldioxid fangas in vid
forbréanningen av biomassa. En aktor
som kommit langt &r Stockholm
Exergi med sin projekterade test-
anldggning i Vartan. Bolaget har dven
borjat silja framtida kolkrediter.

Ettuppméirksammat avtal sl6ts med
Microsoft, som fran 2028 och i tio ar
framat ska kopa negativa utslapp mot-
svarande 3,3 miljoner ton. It-jitten
lovade 2020 att kompensera for alla
sina utsldpp, historiska som framtida.
I dag dr Microsoft virldens i sdrklass
storsta kopare av kolkrediter.

Exakt vad Microsoft betalade per
kolkredit ar hemligt, och foreta-
get fick sékert rabatt givet den stora

1 Rapporten finns pa stateofcdr.org.

SMILEUS/SHUTTERSTOCK

Efter utsliippsminskningar aterstar 4—5 miljarder ton globala koldioxidutslépp att
hantera — exempelvis med hjilp av kolkrediter. Dessa kan bland annat hérréra fran skog.

Affarsklimat. For att na klimatmdlen behover miljarder ton koldioxid
fangas in. Nar bolag som Microsoft bidrar genom att kopa sa kallade
kolkrediter vixer det fram en ny marknad i niva med Sveriges BNP.
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KOLKREDITER / HALLBARHET

MARKNADEN Kolkrediter f

or 12 miljoner ton

Ackumulerad global forsljning av kolkrediter, miljoner ton CO,

12
Infangning fangar investerare
Transaktioner i startups inom
koldioxidinfdngning, antal
9
200
61— 100
3 0
2016 2020 2023
Kalla: State of Carbon Dioxide Removal
Kalla: CDR.fyi
& ‘ ‘ a: fyi
2020 2021 2022 2023 2024

» Trend: Sedan 2019 har
kolkrediter fér 3 miljarder dol-
lar avseende 12 miljoner ton
koldioxid salts, enligt tjans-
ten CDR.fyi. Merparten av
pengarna har spenderats fran
mitten av 2023 och framat.

. ocksa med att de garanterar
permanent lagring av koldioxid
¢ (ofta under mark), i tusen-

: tals ar. Den garantin kan inte
de skogsbaserade ge — sadant
: som skogsbrander och andrad
. markanvandning kan minska

Nar nya EU-regler inférs blir
28 miljoner hektar svensk skog
en intressant pusselbit pa fram-
tidens marknad for kolkrediter.
J att sjilva investera stora pengar i
projekt (se artikel intill). Mindre
bolag som vill finansiera negativa
utsldpp vander sig oftare till externa
specialister som sitter ihop fardiga
kolkreditportf6ljer, med savil dyra
tekniska kolkrediter som billigare

naturbaserade fran skog och jord.
De senare har hittills framst héar-

dttar som Microsoft har resurser

INTAKTSKALLA
R SKUGSAGARE

| |
44
L5

Tt:imfsI Lundmark, vd pa -
Carpon Capture Company.

déribland svenska Car-
bon Capture Company (se
faktaruta nedan).

Koparna &r framst multinatio-
nella tech-bolag med tuffa
klimatmal, samt bolag i ut-
slappstunga branscher.

» Pris: Prislappen fér teknik-
baserade kolkrediter varierar
kraftigt beroende pa teknik,
men ligger pa 150—1 400 dol-
lar per ton. De naturbaserade
kolkrediterna &r billigare,
20-70 dollar per ton.

Att teknikbaserade kolkredi-
ter ar dyrare har att géra med
den avancerade tekniken, men

© bygger pa

De stérsta séljarna

: nent (teknikbaserad) kol-

: dioxidinfangning. Denna kraver
storskaliga anlaggningar, som

: i de flesta fall fortfarande &r

i under utveckling. Satsningarna
: behover kapital och affarerna

: sker dérfér pa férhand via sa

© kallade offtake-avtal.

De storsta koparna

kolsénkan.

i » Under utveckling: Runt
96 procent av alla kolkredi-
: ter som séljs i dag kan ses

: som forskottsaffarer. De

sa kallad perma-

ordern. Vid ett pris pa 150 dollar per
ton vore Stockholm Exergi-kontraktet
vért drygt 5 miljarder kronor.

FOR ATT NA 9 miljarder ton negativa
utsldpp per ar behovs dock betydligt
fler kopare. Enligt branschbedémare
krévs att EU inkluderar kolkrediter i
systemet for utslappshandel, att SBT{'
staller krav pa kop av kolkrediter samt
att fler lander koper kolkrediter med
statskassan, likt USA och Sverige.
JOHANNA KULL

Jjohanna.kull@carnegie.se

1 Science Based Targets initiative, en organisation
som hjélper foretag att satta klimatmal.

Bolag Milj. ton CO, Bolag Milj. ton CO,
n Orsted 4,0 n Microsoft 8,2
E Stockholm Exergi 8IS E Frontier Buyers 0,5
E] rpointrive 13 [ Airbus 04

Kalla: CDR fyi

Microsoft
ska kompen-
sera for
alla sina
utslipp, his-
toriska som
Jramtida.

rort fran projekt utanfér EU. Nu har
unionen tagit fram mal om 6kad kol-
dioxidlagring i jord och skog, tillsam-
mans med ett ramverk for certifiering
av kolkrediter fran naturen.

Hair har Sverige mojlighet att ta en
framstdende position, givet att tva
tredjedelar av var yta bestar av skogs-
mark. Till skillnad fran teknikbase-
rade kolkrediter beh6vs inga miljard-
investeringar, skogen ér redan Europas
storsta naturbaserade kolsdnka.

KOLKREDITER fran skogen
ar inte okontroversiellt.
Kritiker menar att EU mis-
sar skogens roll som lang-
siktig leverantor av fossil-
fria produkter. Nadgot som
Tomas Lundmark, vd pa
Carbon Capture Company,
till viss del instimmer i.

- Det finns en risk att
kolkrediter utvecklas till
ett verktyg som finansierar
avstéllning av skog. Darfor
ar var standard sa viktig,
da den dr anpassad for ett
fortsatt aktivt brukande av
skog med malséttning att
tillvixten i framtiden ska
oka, tack vare ett 6kat vir-
kesforrad i friska livskraf-
tiga skogar, sdger Tomas
Lundmark.

FOR ATT EN kolkredit ska kunna emit-
teras maste kollagret 6ka genom
att virkesforradet okar. Koldioxid-
upptaget ska vara additionellt (ga
utover vad lagen kréver). For att
leva upp till kvalitetskraven maste
kolsinkan kunna méitas, vara
bestaende och kunna kontrolleras och
certifieras. I dag certifierar ett antal

aktorer naturbaserade kolkrediter, JOHANNA KULL
CERTIFIERING Kolsénka under dvervakning
M Nyligen lanserade i skadaokamerénvad @ sakerstéller genom

i regelbundna kontroller
: att &tagandet uppfylls.
: Krediterna registre-
* ras med en unik identi-
tet for full sparbar-
« & het. Skogsagaren
kan sedan sjélv
sélja krediterna
eller anlita en

: lagen kraver under en

© viss tid. Godkanns pro-
jektet far skogségaren
: krediter utstéllda for

i den arliga virkesfér-
© radsskningen under
: projekttiden. Varje
: kredit motsvarar

¢ Ttoninfangad

upplandska Carbon
Capture Company en
standard och certifiering
utformad for kolsénkor i
brukad svensk skog. Den
bygger pé& EU:s ramverk
for certifiering av koldi-
oxidupptag, CRCF, som
&r under utveckling.

Skogségaren kan : koldioxid. maklare som
ansoka om certifiering i Carbon soker upp
av klimatprojekt. Virkes- Capture ' potentiella
forrédet pa fastigheten : Company f

=" 68procent av
. Sverige ir skoge
Statliga Svea-
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Optimistiska prognoser omger
rymdekonomin: Om tio ar spas
den vara vird 1 8oo miljarder
dollar. Varfor vixer rymden?

TEXT: Joakim Braun

Den ateranvandbara SpaceX-
raketen Starship ingar i Elon Musk-
bolagets planer pa att kolonisera
planeten Mars. Hardvaran
pa bilden, "serienummer 9%,
forstordes under en testflygning
i februari 2021.




EXPANSIONEN / RYMDEKONOMI

anske blir det Kessler-syn-

dromet som en dag sprider

baisse-stimning i rymd-

ekonomin. Nasa-forskaren

Donald J. Kessler spadde

1978 att slumpmaéssiga kolli-
sioner mellan féremal i 1dg jordbana
skulle 6ka mangden rymdskrot expo-
nentiellt. Forr eller senare stings da
dorren till de eftertraktade omlopps-
banorna under 1 000 kilometer, som
bland annat anvinds av internet-
tjdnsten Starlink - dgaren Elon Musk
siktar pa att stationera 42 000 satel-
liter dér.

Senast 25 ar efter driftstidens
slut ska rymdfarkoster stida undan
sig sjilva, enligt rymdskrotorganet
IADC:s regler. Efterlevnaden blir
bittre, men &r inte hundraprocentig
- som den maste vara, varnade Kess-
ler i en uppf6ljningsstudie 2010.

- Det kommer att bli trangt dar
uppe i de laga jordbanorna. I fram-
tiden behdover satelliter ha sensorer
och kunna fatta egna navigerings-
beslut for att undvika krockar. Det
behovs ocksa teknik for att samla in
rymdskrot, siger Johan Aman, vd fér
Unibap, som séljer rymdhérdade edge
computing-16sningar.

Héar avtecknar sig siledes en bli-
vande nischmarknad. Behovet antyds
dven av att forsdkringsmarknaden i
rymdsektorn véxer fran 1 miljard dol-
lar ar 2023 till 12 miljarder ar 2035,
enligt konsultfirman McKinsey, som
i april 2024 presenterade en omfat-
tande rapport om rymdekonomin'.

1. RYMDEN BLIR TILLGANGLIG

Teknik och kostnader krymper

Rymdens niringskedja ar lang och
intrikat. I alla sinaled, fran raketkon-
struktoren till appanvindaren som
kollar vadret, blir den vird 1 800 mil-
jarder dollar ar 2035, spar McKin-
sey (se tabell intill). Omradet vixer
i snitt med 9 procent per ar fram till
dess. "Precis som halvledare kom-
mer rymdteknik att genomsyra allt
fler aspekter av vardagen”, heter det
i rapporten. Hallbarhet, demokrati-
sering och en strid strém av oanade
affdrsidéer ingar i manga rymdexper-
ters scenarier.

Rymden har snabbt kommit mycket
nirmare. Nar Hubble-teleskopet fick
sin defekta spegel atgirdad 1993 in-
volverade det en tio dagar lang fard
med rymdfirja som flog 163 varv

' Space: The $1.8 Trillion Opportunity for Global
Economic Growth finns pa McKinseys webbplats.

UPPSTROMS Rymdbolagen véxer snabbt

Direkt rymdrelaterad verksamhet (backbone), vérde, miljarder USD

Omréde 2023 2035

Kommunikation 133 218
Kommersiell PNT' 47 120
sektor Infrastruktur/support 22 79

Ovrigt 3 18
Statligt finan- | Militdra sektorn 66 180
sierad sektor Civila sektorn 59 140
Summa 330 755
NEDSTROMS Tillampningarna véxer snabbare
Indirekt rymdrelaterad verksamhet (reach), vérde, miljarder USD

Omréde 2023 2035

Kommunikation, PNT'
Méjliggors och jordobservation s S
av uppstréms Infrastruktur/support 4 16
rymdteknik —
[ Civila sektorn 3 6

Militéra sektorn 28 71

! Positionering, navigering och tidsangivelse.

Kélla: McKinsey

RYMDREA Storre raketer, lagre priser

Uppskjutningskostnader till lag jordomloppsbana, 1

000 USD per kg

50 | ° Den tunga bérraketen
Falcon Heavy fran SpaceX
403 kan lasta upp till 64 ton. |~
| () v
30 L J
[ (]
20 |- O — o
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RUSNING Tusentals nya satelliter varje ar
Antal féremal per ar som skjuts upp i lag jordomloppsbana
2500
USA 2020-2023 ——
2000 [-| M Kina
| cR_)ys_sland 7/ UK
1500 vrea //
1000 7 JP NG
= Starlink-
500 satelliterna
dominerar
0
2000 2010 2020
Kélla: OWID

runt jorden med 7 astronauter, till en
prislapp om runt 1,5 miljarder dol-
lar. I dag kostar det runt 70 miljoner
dollar att sénda en raket fullproppad
med minisatelliter.

- De senaste 10-15 dren har det hant
mycket med rymdindustrin. Privata
aktorer som SpaceX och Blue Origin
har pressat uppskjutningskostnaden
fran 100 000 dollar per kilo till under
1000 dollar. Teknologin har blivit

‘ AR

Jim Adams, partner
péa McKinsey i USA.

miniatyriserad. Att gora
saker i rymden i dag kos-
tar bara en brakdel av vad
det gjorde tidigare. Det gor
rymden mycket mer till-
ginglig for olika bolag, sidger
Markus Sjélund, COO for
satellitteknikbolaget Vimo-
tek i Lulea (se sidan 32).

- Det har blivit mycket
billigare for oss att drift-
sétta vara satelliter - vi kan
ha storre konstellationer
som tidigare var for dyra.
Fler satelliter kortar inter-
vallen mellan overflyg-
ningarna, vilket ger mer
och farskare data. Om man
till exempel vill félja hur
odlingar utvecklas infor
skorden dr det superviktigt
att ha dagligt bildmaterial,
forklarar Luis Gomes, vd for
AAC Clyde Space, som sél-
jer satellitdata till jord- och
skogsbruket (se sidan 32).

Uppskjutningar  pris-
reduceras med ytterligare
40 procent fram till 2035,
och fjarrstyrd service pa
plats i rymden blir van-
ligare och sparar pengar
at satellitbolagen, spar
McKinsey.

- Rymdekonomin ir ett
véldigt spdnnande omrade,
det héinder enormt mycket
inom rymdutforskning och
satellitkommunikation,
sdger satellitexperten Jim
Adams, partner pa McKin-
sey i Los Angeles.

2. RYMDEN BLIR VARDAG

Satellitdata finns éverallt

I dagens rymdekonomi
ar uppstroms-segmen-
tet (direkt rymdverksam-
het, som uppskjutning och
satellitutveckling) unge-
far lika stort som det ned-
stroms (dédr aktérer utan
egentlig  rymdverksam-
het nyttjar satellittjins-
ter pa ett eller annat sétt).
McKinsey anvinder ter-
merna backbone och reach.
Den stora tillvixtpotentia-
len finns i det sistndmnda.

- Rymdteknik mdjliggér
saker bakom kulisserna
utan att vi ens dr medvetna
om det. Ingen taxichauffor

laser kartor lingre - utan »
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NASA

RYMDEKONOMI / EXPANSIONEN

JURDOBSERVATION Battre koII gagnar kllmatet

M Data fran jord-
observation (earth
observation, EO)
kan bidra med totalt

till global BNP under
perioden 2023 till
2030, enligt en stu-

¢ 400 miljarder dollar
enbart i jordbruks-

¢ sektorn, vars kostna-
: der kan sénkas med
3 800 miljarder dollar
: sionsbevattning och
i -gbdsling. Det gér
samtidigt klimatnytta.

satellitstodd preci-

: bolag halla koll pa
l&ckor, speditérer fa
¢ kortare rutter och

. leveranskedjor goras
i mer resurssnala.

: Fram till 2030 for-
: svinner pa sa satt

vaxthusgasutslapp

JORDBRUK Satellitdata dkar

Satellit- och drénarfoto i danska jordbruk, procent

30

Kalla: OECD
Andel av antal jordbruk

M Andel av odlingsyta

die av konsultfirman
Deloitte. Ar2030 &r
EO-data vérda néstan :

GPS och PNT (positionering, navi-
gation och tidsangivelse) skulle Uber
inte existera. Satellitdata anvéinds for
att tidsstdmpla finanstransaktioner.
Trenden forstirks i takt med att vi lar
oss hur vi kan jobba effektivare med
hjilp av rymdteknik, siger McKinseys
Jim Adams.

NvYA upphandlingsmetoder fran stat-
liga rymdstyrelser har gynnat fram-
véxten av en privat rymdsektor:

- Det traditionella sittet att kopa
forsvarsteknik ger vildigt ldnga leve-
ranstider. Space Force i USA képer
modern teknik i tvaarscykler for satel-
litbaserat missilforsvar med mera.
Leveranstiderna ska vara korta, inno-
vationstakten hog - det passar oss som
hand i handske, séiger Johan Aman
pa Unibap.

3. DATAFUSION FRIGOR VARDE

Satelliter blir sjalvkorande

Med hjélp av AI kan dnnu stdrre
virde utvinnas fran rymddata, tror
branschproffs.

- Datafusion dr spannande, att kom-
binera data fran diverse olika sensorer
i "sakernas internet”. Vi far tillgang
till mer data 4n nagonsin, och adderar
Al-driven analys ovanpa. Tack vare
rymddata kan vi gora leveranskedjor

Med EO-data kan
. skogsbrander slackas
i tid, olje- och gas-

: om upp till 2 gigaton
i koldioxidekvivalenter
¢ fram till 2030.

effektivare, miljovanligare
och mer robusta genom
att f6lja transporter fran
rymden fran start till mal,
och kartldgga vixthusgas-
utslipp. Ar det problem
med smuggling till sjoss?
Da kan fjarranalys och AI
upptédcka fartygsrorelserna
automatiskt, séger McKin-
seys Jim Adams.

AT mojliggor ocksa ope-
rationer som &r svara att
fjdrrstyra, sdger Unibaps
vd Johan Aman:

- Nir man dockar tva
rymdfarkoster ar fordroj-
ningen for stor for att kéra
det med en joystick fran jor-
den. Da vill man ga 6ver till
autonoma, Al-baserade pro-
cesser. Maskinerna har sen-
sorer och kameror, och sa
far de sjdlva docka ihop sig.

4. LONSAMHET | FOKUS

Bolagsmarknaden mognar

Nér investerare skaffade sig
rymdexponering &ar 2015
var bara lite mer dn half-
ten av bolagen l6nsamma.
Ar 2022 valde investe-
rarna lénsamma bolag i

2018 2019 2020 2021 2022

95 procent av fallen, konstaterade
konsultfirman Pwc i fjol.

- For tre-fyra ar sedan var intres-
set for rymd-SPAC:ar stort, sedan
gick marknaden i vinteldge medan
investerarna avvaktade utfallet. Nu r
investerarnatillbaka, men inriktar sig
pa mognare bolag - de d4r mycket mer
forsiktiga och selektiva i dag, séger
Luis Gomes pa AAC Clyde Space.

- Det ar bra for oss, som har varit
med en tid och genererar positiv
EBITDA. Att investerarna hittat till-
baka till rymdsegmentet dr en véldigt
positiv utveckling.

KESSLER-SYNDROMET, da? Flera orga-
nisationer utvecklar metoder for
att oskadliggora rymdskrot. Foreta-
get Astroscale i Japan - noterat pa
Tokyoborsen sedan i somras - skick-
ade upp en inspektionsfarkost till ett
overgivet raketsteg i april. Kunden,
det lokala rymdorganet Jaxa, har
redan bokat in nédsta uppdrag, vart
82 miljoner dollar.

I Europa driver rymdorganet Esa
projektet Clearspace-1, dér robot-
armar ska flytta pa en satellit. Kon-
traktet, virt 86 miljoner euro, tillf6ll
ett schweiziskt bolag, och den tysk-
dgda satellitutvecklaren OHB i Kista
far en ledande roll. Esa anger upp-
skjutningsdatumet till 2028. m

0LOHdXJ01SI

\

Sa drrymd-tech
bra fér planeten

» Klimat: Satel-
liter for jordobser-
vation kan éver-
vaka utslépp och
annan miljopéaverkan,
sasom metanutslapp.
Exempel: Kanaden-
siska GHGSat Gver-
vakar med sina

12 satelliter metan-
och koldioxidutslapp
fran industrier.

» Mat: Satellit-
bilder kan ge odlare
finkorniga data om
odlingens vatten-
och néringsbehoy,
och félja upp hur
markforhallanden
&ndras (exempelvis
genom avskogning
och erosion). Exem-
pel: Danska Agreenas
dotterbolag Hum-
mingbird anvander
satellitdata for att
optimera jordbruk
och forhindra jord-
forstoring.

» E-hélsa: Virtu-
ella lakarmottag-
ningar gor diagnos-
tik och radgivning
tillgéngliga aven

i avlagsna regioner.
Exempel: Den ameri-
kanska e-héalsoakts-
ren 19Labs erbjuder
e-halsolosningar for
glesbygd med satel-
litstod fran Viasat.

Kalla: Pwe

“Nu dr inves-
terarna till-
baka, men
inriktar sig
pa mognare
bolag.”

Luis Gomes
Vd, AAC Clyde Space
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P& 20 ar har vart stod skapat 10 miljoner jobb at kvinnor i
nagra av varldens fattigaste lander. Genom smaskaligt
entreprendrskap bekampar vi fattigdom och dkar kvinnors
sjalvstandighet - hallbart och effektivt.

Vill du vara med och bidra, 1ds mer pa handinhandsweden.se

HAND IN HAND

Changing the world, one small business at a time

SVENSK
INSAMLINGS
koNTo | KONTROLL



MINISTRY OF DEFENCE

RYMDEKONOMI / SAKERHET

SATELLITER AR
MALTAVLOR NU

Rymdforsvar. Beroendet av satelliter for kommunikation,
positionering och jordobservation gor rymden till en militdar
arena. Allt fler lander vill skaffa sig egen rymdformaga.

kanska Senegal rymdnation: Da

skots Gaindesat-1A upp som en
av 116 satelliter pa en Falcon 9-raket
fran SpaceX. Nanosatelliten 4r mindre
an ett flingpaket ("1U”, enligt bransch-
jargongen') och ska bland annat halla
koll pa vattenresurser, rapporterar
lokalpressen. Senegal ir stabilt, eko-
nomin véixer snabbt och arbetslésheten
ar lagre dn i Sverige. Andra afrikanska
rymdlidnder dr Uganda, den skenande
inflationens Zimbabwe (bada 2022)
och det kris- och krigshirjade Etio-
pien (2019). Att skjuta upp en 1U-satel-
lit kostar bara nagra tusen dollar.

Den 16 augusti 2024 blev véstafri-

ETIOPIEN BYGGER SITT rymdprogram
med Kina, som hjalpt ett 20-tal av
regionens linder med teknik, kun-
skap och finansiering, enligt det ame-
rikanska institutet Usip. Ofta involve-
rar samarbetena markstationer.

' Sma satelliter tillverkas i kubmoduler med sidan
10 cm och klassificeras som 1U, 2U et cetera.
Detta cubesat-system underléttar laststuvningen.

1 "Mission Shakti” 2019 testflég Indien en markbaserad raket
som slog ut en 18 ton tung satellit pa 283 kilometers hojd.

- Att ha markstationer utspridda
ger hogre bandbredd for nedladdning
och ligre fordrojning. Man vill kunna
lanka ned data fran satelliterna under
sa stor del av deras banperiod som
mojligt. Ur ett forsvarsperspektiv
blir det ocksa en tidsfraga: Det hjl-
per ju inte om en satellit ser nagot
spannande pa andra sidan jorden,
om du inte far ned datan forrdn den
passerar 6ver din markstation 2 tim-
mar senare, sager Jonatan Westman,
rymdanalytiker pa Totalforsvarets
forskningsinstitut (FOI) och huvud-
forfattare till rapporten Omuvdrlds-
analys rymd 2023°.

SATELLITDATA kan anvidndas savil
civilt som militart. Infor invasionen av
Ukraina kraschade en rysk cyberattack
mot bredbandsleverantoren Viasat for-
svarets satellitlankar. Ukraina 6ver-
gick till Elon Musks nét Starlink -
senare nekade Musk Starlink-st6d till
ett anfall mot Sevastopol pa Krim.

2 Rapporten finns pé& FOl:s webbplats.

Clearspace ska
stéda rymdskrot..

Sa funkar vapen
mot satelliter

» Kinetisk attack:
Satelliten forstors
fysiskt genom mis-
silattacker fran mar-
ken, "rymdminor”,
griparmar pa andra
satelliter med mera.

> Icke-kinetisk
attack: Satellitens
elektronik och spa-
nings- eller kommu-
nikationsférmaga
stérs genom laser-
bléndning, elektro-
magnetisk puls eller
mikrovagor.

» Telekrig: Stor-
sandare kan blockera
styrsignaler till satel-
liten eller datamot-
tagningen pa mar-
ken. Med spoofing
(ID-kapning) kan
fienden ta kontroll
dver satelliten eller
skicka falska data
till marken.

» Cyberattack mot
mjukvarusystem
i satelliten eller pa
markstationen.

Kalla: CSIS

- Héndelserna har belyst
utmaningarna med att an-
vinda kommersiella tjans-
ter militart. Manga lander
vill skaffa sig en viss egen
formaga. Ukraina far myck-
et spaningsdata fran vinligt
sinnade nationer, men sag
behovet av egen radighet
och kopte en egen spanings-
satellit fran finska Iceye, si-
ger Jonatan Westman.

ENLIGT FOI pagar ett para-
digmskifte i militdrens syn
pa rymden: Den forser inte
bara befintliga vapengrenar
med data, utan blir en egen
arena - “operationalisering
av rymddoménen”, som det
heter pa facksprak.

-1 konfliktldge ar rymd-
infrastrukturen  oerhort
viktig for kommunikation,
positionering och bildspa-
ning. Allt fler regeringar for-
star att den har infrastruktu-
ren inte dr untouchable. Den
kan storas ut, attackeras och
forstoras, sdger Markus Sjo-
lund, COO pa Luleabaserade
Vimotek. Startupen utveck-
lar ett sensorkit for satellit-
mangévrering och medverkar
i Europeiska forsvarsfon-
dens projekt Bodyguard,
som syftar till att satelli-
ter sjélvstindigt ska kunna
oskadliggora hot med robot-
och laserteknik.

Ett 8o-tal tester av anti-
satellitvapen (ASAT) har
genomforts, det

ASAT Skrap fran vapentester gor rymden stokigare

forsta p

M Den 13 oktober 1959
genomférdes ett av de
forsta testerna av anti-

bitar rymdskrot. | snitt

: tardet 27 &r for skro-
¢ tet att falla ned i atmos-

: roboten Nudol, det
i ASAT som landet oftast
i testat. Ask-i-ask-sys-

: temet Nivelir, med del-
: satelliter som manovre-
© rar ndra andra satelliter
: ("co-orbital ASAT"), har
: véckt uppmérksamhet.

satellitvapen (ASAT). : faren och brinna upp.
USA skét den flygburna 2023 fanns 67 bitar
missilen Bold Orion mot : rymdskrot av minst

Explorer VI, en liten i knytnavsstorlek kvar
satellit som studerade efter det ryska testet

stralning pa 27 000 : 2021 av den ballistiska Kélla: SWF; FOI
kilometers hjd. Trots :
missen pa 30 kilometer Sa mycket rymdskrot blir det
anségs forsoket lyckat. ~ : Antal _ Rymdskot o
Sedan dess har ett ¢ Land tester' Totalt Kvar  test Vapensystem

80-tal tester av olika © Ryssland| 34 | 2717| 447 2021 Nudol
sétt att forstora satelliter : Figea 11 3536 |2686 | 2023 | Dong Neng-3
zzgztkgf:kst:v\jfgtdj: Indien 2| 130| 130 2019 | POVMK2
senaste aren. Testerna : USA 33 | 480 | 480 2008 | SM-3

i 11959 till véren 2023. Kalla: SWF

har skapat drygt 6 900
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D] RHENMAN
AN & PARTNERS

ASSET MANAGEMENT

Vi har goda erfarenheter av att
hitta framtidens vinnare inom
halso- och sjukvardssektorn.

Rhenman & Partners vann forsta
pris i kategorin "Global equity
over $500m" i HFM European
Performance Awards 2024.

Rhenman Healthcare Equity L/S firar 15 framgangsrika ar
med en genomsnittlig arlig nettoavkastning pa 16% och
en total tillvaxt pa 882% sedan start 2009".

VART UNIKA ARBETSSATT

Ett av skalen till fondens framgang ar vart arbetssatt, dar
forvaltningsteamet samarbetar med ett vetenskapligt rad
av medicinska experter. Via dem far vi ocksa tillgang till ett
globalt natverk av hundratals forskare och specialister. Det
ger oss ett ovarderligt underlag for vara investeringsbeslut.

EN VAXANDE SEKTOR

Halso- och sjukvardssektorn ar sedan lange en expanderande
sektor med en stigande andel av varldens BNP. Mycket tyder
pa att sektorn fortsatter att vaxa med en aldrande befolkning
i varlden, en vaxande medelklass och ett stigande vardbehov.

Vi ser ocksa en accelererande utveckling av ny teknik inom
t ex precisionsmedicin, cell- och genterapi, robotkirurgi
och Al. Detta skapar spannande majligheter till férbattrad
livskvalité for fler manniskor. Las mer pa rhepa.se.

Detta ar marknadsféringskommunikation, materialet ar endast for informationsandamal och ska inte betraktas som ett erbjudande eller en uppmaning att salja eller kdpa andelar
i fonden. Las AlF-fondens prospekt samt KIID (som kan bestallas kostnadsfritt eller laddas ned pa www.rhepa.se) innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut. Historisk
avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Investeringar innebar en risk. De pengar som placeras i fonden kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sakert att
investerare far tillbaka hela det insatta kapitalet. FundRock Management Company S.A., Luxemburg, har gett Rhenman & Partners Asset Management AB i uppdrag att forvalta
portfélien i en Luxemburgregistrerad sektorfond. Rhenman & Partners har inte tillstand att ge - och kommer inte att ge - investeringsrad. Den som évervager att investera i

fonden bor forst radgéra med en professionell investeringsradgivare.

“Per 30 september 2024 fér RC1 (SEK)



RYMDEKONOMI/ INVESTERINGAR

» redan 1959 (se ruta pa fore-
gaende sida). Rymdfor-
draget fran 1967 forbjuder
placering av massforsto-
relsevapen i rymden, men
USA missténker att Ryss-
land utvecklar ett kéirn-
vapenbaserat ASAT. En rad
stater, daribland USA och
EU, har lovat att avsta fran
tester av antisatellitrobotar.

USA HAR sedan 2019 en
sirskild rymdvapengren,
Space Force, som dgnar sig
at sadant som luftrums-
bevakning, signalspaning
och satellitdrift. 2022 blev
rymden en separat "domén”
for det svenska forsvaret
(precis som inom Nato).

1 den Forsvars- och sdker-
hetsstrategi for rymden som
regeringen lanserade i hos-
tas finns nyckelbegrepp som
handlingsfrihet, beredskap,
redundans och samarbete -
en "rymdportfolj” ska sikra
datatillgdngen for totalfor-
svaret. Enligt strategin ar
Sverige dock for litet for att
ha fullskalig rymdférmaga.

-Ett begrinsat antal
aktorer kommer att skaffa
sig en bred palett av rymd-
baserade formagor och vél-
digt manga satelliter. For
manga mindre och mel-
lanstora linder, som Sve-
rige, blir det snarare aktu-
ellt att bygga upp allianser
och datautbyten, séger
FOI:s Jonatan Westman.

Har Sverige nagra installatio-
ner som Nato far nytta av?

-1 hostas tillkdnnagavs
“rymdmiljarden” till vissa
forsvars- och sédkerhets-
satsningar. Rymdhamnen
Esrange i Kiruna ska fa
mojlighet att sdnda upp
satelliter. Darifran ndr man
laga, polira jordbanor, vil-
ket tdcker en stor del av
de spaningssatelliter som
har militdrt intresse. Den
formagan skulle Sverige
kunna bidra med i Nato.

Sveriges forsta militdra
satellit, som enligt Dagens
Nyheter skjuts upp ar 2027,
far namnet Heimdall. Den
fornnordiska guden haller
vakt mot Ragnarck. m

PNT har blivit
samtidens puls

M Tekniken positio-
nering, navigering
och tidsangivelse
(PNT) spelar en cen-
tral roll i rymdekono-
min. PNT mgjliggér
sa vitt skilda omra-
den som banktrans-
aktioner, karttjanster,
sjalvkérande bilar,
smarta eln&t och
"sakernas internet”.
PNT-signaler sénds
ut av satellitkonstel-
lationer ("GNSS”).
Manga storre lan-
der har egna system
sasom GPS (USA),
Galileo (EU), Bei-
dou (Kina), IRNSS
(Indien) och Glo-
nass (Ryssland). Foér
béattre precision kan
PNT-signaler fran
satelliter kombineras
med markdata fran
mobiln&t, klockchip,
troghetsnavigering
och sensorer. Preci-
sionen vid positione-
ring ar ned till négra
centimeter vid god
téackning.

Kélla: Navac

“Det som
hdander med
rymden och

rymddata
har samma

kraft som

internet
nar det
kom.”

— Ted Elvhage

Rymdinvesterare

Svensk-amerikansk:

e

PA JAKT EFTER
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RYMDVINNARE

Portfoljer. Affarsingeln Ted Elvhage har varit med och
grundat tva fonder inriktade pd rymdsektorn. Han ser
goda exit-majligheter, om dn med vissa fragetecken.

lenge ska besoka Nord- och Syd-

polen och toppen av Mount Eve-
rest. Svenskamerikanerna Tom och
Tina Sjogren var det forsta paret som
avverkade utmaningen - och deras
dventyr fortsitter i rymden, beréttar
teknikinvesteraren Ted Elvhage:

- Jag skaffade kapital i USA till
portfdljbolag 2019, nir jag triaffade
Tom och Tina pa en middag. De hade
grundat Pythom Space och uppfunnit
en ny raketmotor for att aka till Mars
och bestiga solsystemets hogsta berg,
Olympus Mons. Vi tog hem dem till
vart nitverk och borjade investera i
Pythom genom Space Cowboys, ett
investeringsbolag dér halften av pla-
cerarna var kvinnor.

2023 var Pythom en av elva europe-
iska aktérer inom sméa barraketer,
enligt FOI. Pa senare tid har Pythoms
nyhetsflode tystnat, &ven om bilder pa

D en som vill klara Three Poles Chal-

rakettester har lagts ut. Ett tiotal per-
soner jobbar i filialen i Nacka Strand,
enligt kommunen. Wallenbergstiftel-
sernas dgarbolag Fam kopte in sig 2023.

FOR TED ELVHAGES del resulterade
moétet i att han tillsammans med
rymdindustriveteranen Ulf Palmnés
startade fonden Rymdkapital, som
forvaltar runt 4 miljoner euro. Rymd-
profilerna Christer och Lisa Fugle-
sang ar radgivare, forre SEB-chefen
Lars Thunell ar limited partner.

- Vi gjorde var forsta stingning
i februari 2023 och den sista sting-
ningen nu i augusti. Vardet har gatt
upp runt 300 procent, sett till virde-
ringarna nér nya investerare kommer
in i bolagen, berittar Ted Elvhage.

Han jamfor rymdomradet med
it-investeringar:

- Det som hidnder med rymden och
rymddata just nu har samma kraft
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INVESTERINGAR / RYMDEKONOMI

som internet nédr det kom. Manga
bolag som inte anvinder rymddata i
dag kommer att gora det. Investerare
som tror pa rymddata behé6ver ha en
sadan exponering i portf6ljen.

MED RYMDKAPITAL som proof of con-
cept var nasta steg Expansion Ventu-
res, en fond i Frankrike som Ted Elv-
hage och Ulf Palmnis startat med
lokala partner. Malet ar att forvalta
200 miljoner euro (se tabell intill).

I orostid vill regioner och férsvars-
makter skaffa egen rymdférmaga.
Europa ligger efter och "§ser nu pengar
over sektorn”, sdger Ted Elvhage.

- Rymden blir en extremt viktig
komponent i forsvaret i hela Europa,
dér det finns flera tusen startups i sek-
torn. Europeiska investeringsfonden,
som far pengar fran EU-kommis-
sionen, har investerat 60 miljoner
euro i Expansion Ventures.

Hur &r exit-mojligheterna?

- Tidiga investerare borde ha ratt
goda mdjligheter till exit, andra vill
juinvesteraibolagen senare. Men én
s& lange finns inte exit-marknaden
riktigt. Ingen vet &nnu hur bra de hér
bolagen blir. Fér ménga nya aktorer i
USA ér Nasa en ankarkund som lag-
ger de forsta ordrarna. Europas rymd-
styrelser gar ocksa at det hallet, men
utan stora effekter 4nnu.

Rymden &r svarare att investeraién
annan deeptech, anser Ted Elvhage:

- Ur investerarsynpunkt ska avan-
cerad teknik helst handla om unika,

3IVdS WOH.LAL

skalbara och girna patent-
skyddade lésningar pa
svara problem. S& langt
stimmer det pa rymdinves-
teringar. Men kan du bota
cancer, da finns markna-
den dér. Den som konstru-
erar en speciell satellit eller
sensor vet inte riktigt hur
marknaden blir.

Antalet satelliter okar
kraftigt. Blir vissa omraden
automatiskt intressanta d&?
- Ta mjukvara och sen-
sorer for att komma lagom
ndra andra objekt eller
styra undan rymdskrot.
Lookup Space i var portfolj
jobbar med rymdlagesbild.
Deras markradar ser objekt
som dr mindre én tio centi-
meter. De ser vad som nér-
mar sig din satellit, ger dig
koordinaterna och berék-
nar hur mycket du behéver
flytta pa dig - sa lite som
mojligt eftersom det gar
at bréansle, vilket minskar
satellitens livslangd.

ETT ANNAT intressant om-
rade &r orbit transfer vehic-
les (OTV), rymdfarkoster
som dockar till satelliter
och flyttar dem till nya
banor.

- Med raketen Starship
kommer SpaceX att kunna
skicka upp vildigt manga
satelliter pa en gang, men
de behover hamna ritt.
OTV kan ocksd forlinga
livslangden for satelliter,
vilket ar extremt virdefullt.

e

Lilla rymd-
portfdljen

M Innehav i fonden
Rymdkapital:

» Re Orbit: Kon-
struerar mjukvaru-
baserade, modulara
satelliter. Finlandskt,
grundat 2019.

» Forsway: Satellit-
baserat bredband for
glesbygden. Svenskt,
grundat 2004.

» Orbify: Gor hall-
barhetsindikatorer
av jordobservations-
data. Polskt, grun-
dat 2021.

» Osmos-X: Jon-
motor for orbit trans-
fer vehicles. Franskt,
grundat 2022.

» Ovriga innehav:
The Exploration
Company, Pythom
Space och Dcubed.
Kaélla: Rymdkapital

S3AA INFTHVHO

I dag moter raketkonstruktorer
och andra infrastrukturbyggare stort
intresse. Langre fram Okar tjanste-
sidan drastiskt, ndr specialistforetag
processar radata fran rymden och
levererar nyckeltal i en app som kun-
derna kan agera pa, tror Ted Elvhage.

Vad ar ditt budskap till styrelser?

- Har ni ingen rymddatastrategi, sa
dr niredan sent ute. Sittigang och gor
en SWOT-analys? snabbt som tusan.
Ni kanske har fabriker och vill bli var-
nade i god tid vid risk for skogsbrand
eller 6versvimning? Ni kanske kan
oka produktvirdet med rymddata?

Hallbarhet och regelefterlevnad
kan rymdifieras, siger Ted Elvhage:

- Manga regelverk inférs just nu,
som EUDR mot avskogning. De kri-
ver skovlingsdata och liknande, som
man kan fa genom satellitbilder - den
typen av data behdver manga typer av
bolag i framtiden.

Ett exempel dr utsldppskontroller
som gors pa plats hos leverantorer:

- Det kostar tid och pengar, och du
vet inte vad som hinder ddremellan.
I stéllet kan du kopa tjédnster dir en
satellit passerar tva ganger om dagen
och miter vattenkvaliteten ner till tva
meters djup. En satellit 4r omutlig, du
far en faktabaserad sanning, och det
blir billigare.

Vad ér din vision av rymd-
ekonomin 2035?

- Det ar en 1 trillion euro opportu-
nity som blir bra for jorden. Blir det
bara halften sa stort som McKinsey
spar, sa dr viiritt bransch. m

2 SWOT: Strengths, weaknesses, opportunities and
threats — en analys av egna starka/svaga sidor
samt majligheter och hot.

STORA RYMDPORTFOLJEN Tio afférsidéer i omloppsbana

Expansion Ventures stérsta portféljinnehav per 2024-11-01

Investering,
Bolag Startar Land Anstillda Inriktning MEUR
Latitude 2019 | Frankrike 120 Nanolauncher fér uppskjutning av sma satelliter. 75
Re Orbit 2019 | Finland 60 Konstruktion av mjukvarubaserade, modulara satelliter. 5,8
Space Cargo . . .
Unlimited 2014 | Luxemburg 30 Rymdbaserad testning och tillverkning. 3,1
lon-X 2021 | Frankrike 17 Energisnal, skalbar jondrift fér sma satelliter. 2,8
Ascendance 2019 | Frankrike 90 Klimatvanliga, hybridelektriska motorer for flygsektorn. 2,5
g?:::"at'on 2022 | Frankrike 25 Snabbt, rymdbaserat bredband via satellitkonstellation. 2,0
Hypr Space 2019 | Frankrike 50 Innovativ raketmotor fér bade fast och flytande brénsle. 1.8
Aldoria 2017 | Frankrike 50 Rymdl&gesbild i realtid kartlagger hot mot satelliter. 14
Look Up 2022 | Frankrike 40 Teknik- och analysplattform fér rymdlagesbild. 1,2
Dcubed 2019 | Tyskland 40 Automatiska lasthallare; solpaneler tillverkade i rymden. 10

Kalla: Ted Elvhage
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AAC CLYDE SPACE

RYMDEKONOMI/ TRE SVENSKA AKTORER

satellit for bruk inom sj6fa
- " =]

Vi !_evererar da_ta som
|6ser utmaningar

» Luis Gomes, vd fér AAC Clyde Space -
vilka problem vill ni I6sa at era kunder?

— Vi ger dem rétt data vid rétt tidpunkt
om vad som hénder pé jorden — information
som de behdéver for att fatta beslut varje dag.
Rymdteknik kan bidra till att |6sa ménga
samhallsproblem. Ett av véra fokusomraden
ar jordobservation. Vi levererar satellitbilder till
skogssektorn, hjélper lantbrukare att halla koll
pa sina falt och skordar med mera.

— Vi designar satelliter, komponenter och
payloads, sdésom meteorologiska instrument.
Dels &t kunder, dels séljer vi data déarifran sjalva.

» Vilka &r era kunder?

— Vi séljer data for fartygssparning till ameri-
kanska Orbcomm och andra sjofartsaktérer. Da
kan exempelvis kustbevakningar folja fartyg
som ror sig i Norra ishavet nar isen smélter.

— Sedan har vi satellitdatabaserade drift-
l6sningar for vindkraftverk i Nordsjon, dér
samarbetar vi med ett brittiskt energiféretag.

» Har ni nagon unik teknik?

— Var verksamhet i Goteborg &r bland de
tva-tre ledande i vérlden inom mikrovags-
radiometri for sma vadersatelliter.

— | Holland jobbar vi pa att kunna sanda
rymddata till marken mycket snabbare och
energisnalare. Med laserkommunikation har
vi demonstrerat hastigheter 6ver 1 Gbps, och
strévar mot 10 Gbps. Det &r en enorm skillnad
mot dagens 50-100 Mbps.

— Enannan nyckelteknik vi utvecklar
ar Al pa rymdfarkoster, sa att mer
databehandling gors ombord.

» Din vision fér rymdekonomin 20357
— Utmaningar som klimatforéandring och
befolkningstillvaxt skapar behov av mer
data, som vi levererar. Min tiodrsvision ar att
hela planeten kontinuerligt foljs upp, med
manga fler sensorer i rymden som ger oss
all information som krévs. Ménniskan far en
kontinuerlig jordlagesbild att agera pa.

M Bolag: AAC Clyde Space, Uppsala. Noterat pa Nasdaq
First North Premier Growth. Grundat: 2005. Inriktning:
Rymdbaserade data, sma satelliter, samt komponenter
till satelliter. Anstdllda: Cirka 200. Nettoomsdttning:
277 MSEK (2023). Resultat: EBITDA 1 MSEK (2023).

“Fran strategisk till
taktisk dverblick™

» Johan Aman, vd pa Unibap - vilka
problem vill ni [6sa at era kunder?

— Satelliter i Iag jordbana snurrar ett
jordvarv pa runt 90 minuter. Da tacker
de 1 procent av jordytan under en dag, sé&
det &r svart att pricka markstationens
antenn. Det ger intermittenta och lang-
samma kommunikationsfénster. Tradi-
tionellt skickas radata ner till datacenter
for bearbetning. Med vara edge compu-
ting-l6sningar gérs berékningarna uppe
i rymden, vilket 6kar bade kapacitets-
utnyttjandet och vérdeskapandet.

— For forsvarskunder kan det dréja
timmar innan de far data om ryska
stridsfartyg eller nordkoreanska missiler.
Med edge computing tar det bara minuter

— nagra koordinater récker i princip. Da gar
man fran strategisk dverblick till taktisk,
som skickas direkt till soldaten i falt.

» Vilka &r era kunder?

— En mix av foretag, civila myndigheter
och férsvarsmyndigheter, sésom
Thales Alenia, Nasa, Esa och svenska
Férsvarsmakten. Vi deltar som enda
svenska foretag i den svensk-danska
demonstrationssatelliten Bifrost.

» Har ni nagon unik teknik?

— Vanlig markelektronik klarar inte stral-
ningen i rymden — vid norrsken skulle den
ha valdigt kort livslangd och brinna upp. Vi
rymdanpassar hogprestandaelektronik sa
att den klarar extremmiljén. Vi har de mest
hogpresterande rymddatorerna, Amazon
Web Services har testat sin internet of
things-lésning i rymden pa vara datorer.

» Din vision for rymdekonomin 20352

— USA satsar fem ganger mer pengar
pa rymden &n Europa. For oss &r USA-
marknaden helt avgérande. Man kan
hoppas att Europa vaknar till — i Sverige
avsatte ju regeringen 1 miljard kronor till
en rymdférsvarssatsning nyligen.

M Bolag: Unibap, Uppsala. Noterat pa Nasdaq First
North Growth. Grundat: 2013. Inriktning: Edge compu-
ting fér rymdens extremmiljé. Anstdllda: Cirka 30.
Nettoomstttning: 50 MSEK (2023). Resultat:

—24 MSEK efter finansiella poster (2023).

VIMOTEK

W oo
"Vara sensorer hjalper
satelliter att se

-\%:rkus Sjdlund.

» Markus Sjélund, COO pa Vimotek - vilka
problem vill ni l6sa at era kunder?

— Véldigt ménga bolag vill lansera olika
rymdtjénster for satelliter. Man ska kunna
fylla pa brénsle, géra inspektioner, byta ut
delar for att oka livslangden samt flytta pa
satelliter till andra omloppsbanor. Satelliter
som utfor tjdnsterna behdver kunna ta sig
valdigt nara andra objekt. Med vér héardvara
kan satelliter "se” objekten och dérmed
interagera med dem. Vi har ocksa mjukvara
och simuleringsteknik.

» Vilka ar era kunder?

— Vi har inga skarpa avtal &n, utan
ar i proaktiva samtal, samarbeten och
liknande. Europeiska forsvarsfonden vill
utveckla satelliters defensiva féorméaga. | ett
konsortium med elva andra bolag fick vi
finansiering i ett trearigt europeiskt projekt,
dé&r var del &r vard runt 1 miljon euro.

— Marknaden for var typ av produkter
existerar knappt &nnu, men vi tror att den
kommer att véxa valdigt starkt och vara vérd
runt 2 miljarder euro 2034. Vi vill ta oss in
i god tid for att bli en stark aktor.

» Har ni nagon unik teknik?

— Hardvarukitet bestar av tre sensorer som
vi utvecklar in-house. Var Lidar (lasersensor)
ar unik, och hur vi kombinerar sensorerna till
en produkt blir ocksa unikt. Malet ar att ha
en flygférdig produkt i slutet av 2026.

» Din vision fér ymdekonomin 2035?
— Om tio ar tillhandahaller satelliter en

rad tjanster for andra satelliter. 2035 kan

man skicka upp farkoster i delar, som lkea-

paket, och ha satelliter som p& egen hand

konstruerar storre konstellationer. Sakerligen

utvinns energi i storre skala i rymden och

skickas ned pé jorden. | ndgon man lar vi

extrahera resurser fran andra himlakroppar
— asteroid mining. Detta &r en bransch dar det

hander oerhort mycket.

M Bolag: Vimotek, Lulea. Grundat: 2022 av Anatoliy
Valentirov. Inriktning: Sensorkit for rendez-vous and
proximity operations (satellitnavigering néra andra
satelliter). Anstdllda: 3. Omsdttning: 2 MSEK (2023).
Resultat: 0 MSEK (2023).
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Jessica Malmfors, 3 ar
Blivande vd, Lannebo

Aret ar 1977 och flickan pé bilden ar pa vag till

[} (o) n [}
VI fa r m a n n IS kor sommaravslutning pa forskolan Vitsippan. Vad som

vantar i framtiden ar hdgst oklart men drémmar finns

OC h ka p ita | att Vé Xa forstas. Precis som hos alla manniskor, stora som sma.

Under hésten 2024 har fondbolagen Ohman

och Lannebo gatt ihop och bildat Lannebo
Kapitalforvaltning. Tillsammans fortsatter vi nu att
utveckla vart fondutbud, véra tjdnster och service,
allt utifrdn en gemensam Gvertygelse. Att forvalta
manniskors behov och potential &r grunden i var

t} La n nebo affar — och végen till battre avkastning.

Ett Ohmanforetag Var med och upptéck ett storre varde pa lannebo.se

Historisk avkastning ar inte nagon garanti for framtida avkastning. De pengar du investerar i
fonder kan bade 6ka och minska i varde och det &r inte sakert att du far tillbaka hela det insatta
kapitalet.




FRAMTIDENS ENTREPRENOR / VINNAREN

ber utsags Simulair till vinnare i
tavlingen Framtidens entrepre-
nor vid en galatillstdllning pa hotell
At Six i centrala Stockholm. I konkur-
rens med fyra andra finalister (se fol-
jande sidor) rostades Simulair fram
som vinnare av en investeringsintres-
serad publik inbjuden av Carnegie.
Maja Astrand, Simon Lilja och
Sandra Vahdani grundade bolaget pa
Kungliga Tekniska Hogskolan (KTH)
iStockholm i fjol. Tillsammans har de
utvecklat en unik produkt for vigglus-
sanering. Efter tester i flera ldnder &r
produkten nu fardigutvecklad, redo
for kommersialisering.

P a onsdagskvillen den 20 novem-

ALLT BORJADE MED att Maja Astrand
under forsta aret pdA KTH fick problem
med viggloss i sin studentligenhet.
Den gingse metoden for att sanera
viggloss gjorde inget bra intryck.

- I atta veckor sov jag i lagenheten
och agerade bete under saneringen.
Det var fruktansvirt och jag kidnde
att “det hir maste vi géra nagot at”,
séger hon.

Maja Astrand utbildade sig inom
farkostteknik. Hon ldste dven meka-
tronik - en kurs handlade om att bygga
en fysisk produkt som loser ett sam-
héllsproblem. Med kursaren Simon
Lilja tog hon fram en forsta prototyp.

- Vi mérkte snabbt av ett stort
intresse for produkten. Sen hjilpte
KTH Innovation oss att bygga ett fore-
tag runt var idé, siger Maja Astrand.

SIMULAIRS LOSNING anvinder AI
och kamerateknik for att identifiera
problemets omfattning. Hardvaran
lockar till sig vigglossen genom att
simulera en ménniskas utandning,
och fangar vigglossen i en filla.
Under tva och ett halvt ar har Simul-
airs team tagit fram och testat fem
olika prototyper. Den senaste upp-
visade goda resultat bade i filt och
nér den testades i samarbete med en
ledande vigglusforskare. Bolaget hal-
ler nu pa att patentera sin 16sning.
Simulairs produkt har flera forde-
lar. Saneringstiden mer dn halveras -
en stor besparing for hotell och fastig-
hetségare, som snabbare kommer

Végglusen (pa engelska bed bug) &r en cirka
5 millimeter stor insekt som lever pa att suga
blod fran ménniskor. Den lever gérna i sovrum,
och kommer fram nattetid fér att suga blod.
Dagtid gémmer den sig ofta i madrassen och
i omradet kring sdngen, sasom bakom golvlister
och dérrkarmar. Vagglusen var mer eller mindre
utrotad i Vésteuropa, men har pa senare ar blivit
vanligare, troligen till féljd av 6kat resande.

w

VAGGLOSSENS

VARSTA FIENDE

Tdavling. En traumatisk vigglussanering utgjorde startskottet for
Stmulair - arets vinnare i Framtidens entreprenor. Bolagets
produkt gor bekimpningen billigare och smidigare for kunden.
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BEKAMPNING Nu sllpper du agera bete pa natten for att bI| kvitt vaggldss

M V&gglossen vinner
terréng. Siffrorna talar
sitt tydliga sprak:
| Sverige upptécks
40 000 fall av vagg-
|6ss per &r, medan
Frankrike har 1,3 mil-
joner fall. | Storbritan-
nien okade antalet fall
med 65 procent fran
2022 till 2023, och
i USA har 80 procent
av hotellen arligen pro- :
blem med vaggléss,
enligt Simulair.

Végglusbett kan
utlésa allergiska reak-
tioner och sekundar-
infektioner.

For hotell, fastig-
hetségare och hus-

3 M ,.n-""y:if - 1"3‘;
: Vahdanl och Slmon Lilja med prlsutdelaren Bjérn Jans-
i son, tavlingsjuryns le och tidig;

L)

&gare resulterar vagg-
¢ lusangrepp i ett dyrt
: saneringsarbete.

. Dessutom behéver de

boende agera bete i
atta veckor eller mer
for att locka fram den
blodsugande insekten.

Simulair lyfter fram

:en annan viktig kon-

i kurrensfordel: Bola-
gets produkt lockar till
: sig vaggléss pé betyd-
. ligt langre avstand,

¢ vilket gor det lattare

: att lyckas med sane-
ringen.

Enligt Simulair upp-

i gérden globala mark-
: naden for skadedjurs-
: sanering till drygt

¢ 20 miljarder euro &rli-
: Simulairs Maja Astrand, SvD:s Joanna Drevinger, Sandra gen, varav vaggloss
—, i starforungeféaren
B i tiondel. Darfor sak-

© nas inte konkurrens —
i nagra namn &r norska
© Skatek och brit-

© tiska Spotta.
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VINNAREN / FRAMTIDENS ENTREPRENOR

igdng med uthyrningen
igen. Inga mainniskor
behover agera bete. Inga
gifter behovs. En automa-
tisk bekriftelse erhalls nér
saneringen ar klar.

MED affirsmodellen sani-
tation as a service beta-
lar kunderna en ménads-
avgift for att ha tillgang till
maskinerna. Redan i dag
samarbetar Simulair med
flera stora fastighetségare
och saneringsfirmor. Vigg-
16ss dr bara borjan - enligt

bolaget finns dven marknadspotential
isanering av andra skadedjur.

- Folk har hort av sig till oss och
foreslagit att vi ska ta fram maskiner
mot alltifran pélsangrar till mérdar-
sniglar, sdger Maja Astrand.

En nyckel till Simulairs framgéangs-
rika produktutveckling ar 3D-utskrif-
ter, som gor det majligt att snabbt och
kostnadseffektivt ta fram prototyper
och justera detaljer.

- Det tar ungefér ett dygn att printa
ut alla delarna. I tidig fas ar det inget
problem, men for att skala snabbare
kanske vi behover ldgga ut produktio-
nen externt, siger Maja Astrand.

Maja Astrand pitchar Simulair for publiken under finalkvallen.

#

Produkten lockar till

sig vdggléss genom att
simulera utandningar
fran sovande ménniskor.

Redan fore segern i Framtidens
entreprendr hade Simulair stingt sin
forsta finansieringsrunda. Da fick
bolaget ombord en rad affirsinglar
och dngelnétverk, bade fran Sverige
och utomlands. Bolagets tivlingsmed-
verkan har ocksa burit frukt.

- Framfor allt har vi fatt in valdigt
manga bra kundpropéer, varav en av
de bésta hittills. Vi har synts i lik-
nande sammanhang tidigare, men
Framtidens entreprenér har gene-
rerat 6verldgset storst kundintresse,
séger Maja Astrand.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

”Vi har en del idéer till,
men kortsiktigt maste vi
Jokusera pa vigglossen. De
sticker ocksa ut genom att
gora sa stor ekonomisk

skada for foretag.”

Maja Astrand
Medgrundare och vd, Simulair

ljuryn 2024
» Ordférande: Bjérn
Jansson, senior part-
ner och tidigare vd,
Carnegie.

» Carolina Faxe:
Entreprendr, grun-
dare av e-learning-
foretaget Tictac.

» Jenny Penser:
Styrelseledamot

i Carnegie och
affarsangel.

» Patrik Rees:
Entreprendr, investe-
rare och grundare av
Bygghemma.

» Carolina Sachs:
Grundare av Martas
Explorers, tidigare ge-
neralsekreterare Ax-
foundation.

» Pér Svérdson:
Grundare och vd pa
Apotea och tidigare
Adlibris.

Tavlingen ska
framija tillvaxt

M Varje ar genom-
fors tavlingen Fram-
tidens entreprendr
som ett samarbete
mellan SvD Ndrings-
liv och Carnegie, med
syftet att framja
entreprendrskap och
tillvaxt. Tio bolag pre-
senterar sina idéer for
en jury av naringslivs-
proffs, efter pitch-
tréning pa Carnegie.
Juryn valjer fyra fina-
lister och SvD:s lasare
den femte. Segraren
far ett radgivnings-
paket fran Carnegie
och majlighet till stor
medieexponering,
bland annat i SvD.

LAS MER Alla affrsidéernai arets upplaga av Framtidens entreprendr

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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Ellen Andreasson
Medgrundare, vd

Christian Lystrup
2]
B Affdrside: Bioanaly-
tiskt instrument baserat pa
en patenterad Chalmers- '
upptéckt, som levererar F,-,,I:L‘fzx,'ﬁf:hef
hégre precision och ban-
brytande data for utveck-
ling av nya nanomediciner. . : FINALIST
Start: 2020. Grundare: Ellen b oL i .
Andreasson, (vd); Dakid Albins- j ¥ S, V|dde
son; Christoph Lafighammer; A i |
Joachim Fritzsc arbora
Spackova. Baser oteborg.
Lds mer: envue-techinologies.com.

M Afférsidé: Cirkulara elek-
triska terrangfordon med
minimalt klimatavtryck tack ‘
vare utbytbara delar. Eldrif-
ten ger ocksa en tystare sko-
ter utan bullret fran en bensin-
motor. Start: 2021. Grundare:
Christian Lystrup (vd);

Yalda Mirbaz (CFO).

Baserat i: J6érn (Skelleftea).
Lds mer: viddemobility.com.

och Johan Asman. . .
q Stockholm. Ld St .se. Bh

Simulair 5

W Affdrsidé: Vggloss ar ett allt storre globalt |
problem, inte minst fér hotell och sjukvard.
Simulairs teknik sanerar fastigheter fran viggléss
utan giftiga kemikalier. Start: 2023. Grundare:
Maja Astrand (vd); Simon Lilja; Sandra Vahdani.
Baserat i: Kungsangen (Upplands-Bro).

) Lds mer: simulair.co.

E

e
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Parking Aid

Ludwig
Joérgensborg
Medgrundare, vd

Michael Neuman

Kitocoat




FINALIST

Torst

B Afférsidé: Hégkvalitativa
laskedrycker utan konserverings-
medel, aromer och fiargémnen.
Pastérisering av naturliga ravaror
ar nyckeln till bolagets ekologiska
lask — redan en lonsam

affar. Start: 2020. Grundare:

Karl Stein (vd); Ludvig Brydolf
(produktionsansvarig), Allan
Mabon (ekonomiansvarig).
Baserat i: Stockholm.

Lés mer: torstbeverages.com.

Njord Medtech

M Afférsidé: Att flytta patienter &r slitsamt

och personalkrévande samtidigt som varden

har begrénsade resurser. Med hjélpmediet

Atle® 180 flyttas patienterna enklare och
smidigare. Start: 2019. Grundare: Barbro
Cagner (R&D-ansvarig); Jacob Ahrnstein (vd
Baserat i: Goteborg. Lds mer: njordmedtech.com.

-
| FINALIST | i / Felix Kruse
A Py - Medgrundare, COO
Rebaba

Paula Runsten
Medgrundare, vd
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Gor ditt foretag till en del av Lakare
Utan Granser sa vi kan fortsatta

behandla frakturer i vapnade konflikter MEDECINS SANS FRONTIERES
med morfin som smartlindring. LAKARE UTAN GRANSER
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Geopolitik. For
investerare dr
denyariskerna
med Trump var-
ken handels-

turbulens eller hogre inflation

i USA. Detta ar kinda risker, som
hade varit relevanta (om an
mindre i magnitud) ocksd med
Kamala Harris som president.
Till de nya riskerna med Donald
Trump hor institutionell
instabilitet, konstitutionell kris
och underminering av Federal
Reserve och Nato.

TRUMPISM UTAN TYGLAR 4r

ett verkligt regimskifte i USA.
Washington gér fran att ha statt
for och exporterat stabilitet, till
att nu bli en instabiliserande och
oplanerbar kraft. Vi har sett det
komma. USA har frantritt inter-
nationella avtal och i praktiken
lamnat regelbaserad frihandel,
valrorelsen var valdsam med
giftig retorik, Maga-rorelsen
motsétter sig maktdelning som
princip och vill pa allvar forfélja
politiska motstandare.

Far denna bild av Washington
faste kommer synen pa USA att
emerging market-iseras: ett land
med ekonomisk tillvixt, men
samtidigt stora politiska risker
och brist pa forutsigbarhet
for investerare och entre-
prendrer.

Fran 2025 far vi se Trump
med maximal makt
under minst tva ar. Aven
om det finns motvikter
testas den ameri-
kanska system-
stabiliteten.

Det star
gigantiska
virden

pa spel.

Henrik von Sydow \
Omvdrldsstrateg
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Med kongressen bakom sig har Donald Trump politisk handlingsfrihet.
Presidentens ekonomiska svangrum amer begransat. En fortroendekris
pa finansmarknaden vore allvarlig — och insatserna ar hogre an sa.

TEXT: Henrik von Sydow

Trump 2.0 ger marknaden det stora

S

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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OMVARLD / MAKTSKIFTE | USA

» Marknadens mardrom: En konstitu-
tionell krisi USA. Den 21 januari gor
Donald Trump sin forsta dag i Vita
huset. Under hosten har han kopp-

lat grepp om Washington fran sin
bas, golfklubben Mar-a-Lago i Flo-
rida. Nar Trump tar plats i Vita huset
har han sitt parti i ett jirngrepp, sam-
tidigt som Republikanerna domine-
rar kongressen med majoritet i bade
senaten och representanthuset. Kon-
servativa domare har majoritet i Hog-
sta domstolen. Séllan har en ameri-
kansk president haft s mycket makt
och sa lite motstand.

2024 ars Trump &r inte 2016 ars
valvinnare — denna gang dr Team
Trump béttre forberett. Den tilltré-
dande presidenten har knutit loja-
lister till sig, han har konkreta hand-
lingsplaner for att snabbt komma ur
startblocken. Donald Trump 2.0 ar
mer transformativ, och riskerna ér
annorlunda och gar djupare 4n 2017.

» Kand risk 1: Den strukturella riva-
liteten mellan USA och Kina blev
uppenbar under Trump 1.0 och
accentuerades under Joe Biden. Nu
finns en reell risk for att handelstur-
bulens mellan USA och Kina eska-
lerar till ett storskaligt handelskrig.
De multinationella borsbolagen har
dock till del redan tagit h6jd for detta,
med strategier som China plus one,
derisking and diversification och mer
regionaliserade produktionskedjor.

» Kénd risk 2: Vi dr redan i en miljo
med mer volatil och sticky inflation.
Makromiljon har varit turbulent
sedan pandemin, och oavsett vem
som sitter i Vita huset har det nya
hogre rénteldget normaliserats. Om
nagot har 2024 praglats av volatili-
tet i investerarnas férvintansbild pa
kommande rantesdnkningar. m

i — S |
Kinas president Xi Jinping anlénder till G20-métet
i brasilianska Rio de Janeiro den 17 november 2024.

USA leker med statsfinansiell eld.
w1 vinter, strax efter Trumps till-
SN trade, riktas fokus mot den ame-

Trumps s

néve efter \“

mordférsoket

i Butler,

Pennsylvania,

den 13 juli

2024.

E rikanska statsbudgeten. Mer

i specifikt ar fragan om det finns

E utrymme for att dels behélla den

z tillflligt séinkta inkomstskatten,

2 dels ytterligare sinka bolagsskat-

z ten. Givet storleken pa bade det
federala budgetunderskottet och
statsskulden, som Trump arver
efter Joe Bidens extremt expan-

M Det ar réntemark-
naden som har mest
makt éver politiken och
kan disciplinera Donald
Trumps mest popu-
listiska utspel och
policy-forslag.

Det &r vél kant hur
Bill Clintons rédgivare
James Carville formu-
lerade samspelet mel-
lan politik och finans-
marknader: "Jag skulle
vilja aterfodas som

¢ rantemarknaden. Du kan
: jaga skrack i vem som

: helst.” Nar skuldsatta

¢ stater agerar pa ett s&tt

: som oroar l&ngivarna

i hamnar de i ondd och
pressas av stigande ran-
: tor om lanen ska 6kas pa.

Skulle rantorna pa

i amerikanska statsobli-
: gationer stiga raskt sa
i satter det ocksa press pa
i aktiemarknaderna och
: "Dojjan” — Dow Jones

DISCIPLIN Drar marknadshamnarna upp granser for Trump?

¢ Industrial Average ségs
: vara den tilltradande pre-
i sidentens favoritindex.
Risken for det skulle

: démpa en tillvaxt- och

i fortroendeskadlig politik.

Den regelboken &r fran

¢ Trump 1.0. Trump 2.0

i kan inte bli omvald. D4
: riskerar andra drivkraf-
: teratt ta 6ver, och mer :
i Maga-ideologiska projekt :
© att fa foretrade framfor
: hénsynen till "Dojjan”.

: 40000
: 30000

: 20000

siva finanspolitik, kan fortsatta
och ofinansierade skattesidnk-
ningar vicka oro. I en miljé med
hogre rénteldge visar obliga-
tionsmarknaden storre intresse
for hogt skuldsatta stater. Det
sag vi i Frankrike i somras, lik-
som i Storbritannien under Liz
Truss stokiga tid som premiér-

- DOJJAN Hur lyhdrd &r Trump?

: Dow Jones Industrial Average-index
i 50000

Trump 1.0

10 000 | | | |
2016 2018 2020 2022 2024
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minister, nir Tories ofinan-
sierade skattesdnkningar
mottes av skenande obliga-
tionsrantor. USA:s expan-
derande statsskuld fram-
kallar dock till synes ingen
oro hos nésta president.

RISKEN FOR misstroende
fran obligationsmarkna-
derna okar i en miljé dér
tillvixten tappar fart och
recessionsrisken blir mer
reell. Om ett kreditinstitut
nedgraderar USA:s federala
kreditviardighet kan det i
kombination med ofinan-
sierade skattesdnkningar
och en of6rutsidgbar presi-
dent utlésa en fortroende-
kris pa finansmarknaderna.

Det vore ingen liten sak,
med omfattande konse-
kvenser for andra finans-
marknader och press pa
borserna.

Optimisten kan tycka att
just réantemarknaden och
Mr Market borde fungera
som disciplinerande mot-
vikt till Trump - som hogt
skuldsatt fastighetsinveste-
rare borde han vara kéns-
lig for stigande langréntor
och backa fran forslag som
utmanar rdntemarknaden.
Det testet ligger framf6r oss.

GAR TRUMP FRAM med bud-
getforslag som 6kar under-
skott och skuldsdttning ar
det att leka med den stats-
finansiella elden. Kombine-
rat med relativt hoga bors-
virderingar kan det bli en
giftig cocktail for investe-
rare och andra. m

HANDEL Har ar siffrorna rodast

USA:s handelsbalansunderskott 2023, mdr USD

0

Tyskland

-100

Fed-chefen
Jerome
Powell
nominerades
av Trump
2018.

BRITT LECKMAN

Feds sjilvstandighet i fara. Donald

Trumps intresse for rintemarkna-
den har bdring pa centralbanken

Federal Reserves (Feds) sjilvstin-
dighet. Trump och Jerome Powell,
Fed-chefen, har linge haft en kom-
plicerad relation: Redan som presi-
dent 2017-2021 twittrade Trump ut
synpunkter pa Feds penningpolitik.
Trump har genomgéende ansett att
den amerikanska centralbanken bor
sinka riantorna med undantag for
justiar, valaret, da Fed borde ha hal-
lit styrréntan of6randrad.

Hur kan Trump férséka koppla
grepp om Feds penningpolitik?

Psykning: Rikna med att Trump
dven som president fortsitter att
ha synpunkter pa Feds réntebeslut i
sociala och traditionella medier. Det

NYWXO31 11148

Constitution Avenue &r adressen for Federal Reserves rétlinjiga

huvudkontor, Eccles Building i Washington, D.C., uppfort 1937.

-200

Kélla: BEA

: att USA infor nya tullar,
:men fragetecknen &r bety-
i dande. Hur hoga blir tul-

¢ larna? Nar infors de ? Mot
¢ vem? Vad stér i det fin-

: stilta? Och vilka problem

¢ ska tullarna egentligen l6sa
i — handelsunderskott, mig-
: rationsproblem, eller att

. TULLAR Hotbild skapar massiv osékerhet

M Med det nya aret foljer
: en massiv osdkerhet

i om amerikansk utrikes-
:handelspolitik.

i handelsvaluta?

Omvérlden kan utga ifran

: och investera.

: naderna.

¢ Utgaifran att volatili-
i tetblir ett tema pa mark-

¢ stoppa Brics-landerna fran
: gora sig kvitt dollarn som

¢ Svaren pa fragorna av-

: gor hur inflationen, tillvéx-

i ten och finansmarknaderna
: utvecklas. Osakerheten och
: ofdrutségbarheten gor det

i svart fér investerare och

i entreprendrer att planera

hér inte till vanligheterna att den exe-
kutiva makten pressar en oberoende
centralbank - fenomenet kan sprida
sig till andra, mer auktoritdra reger-
ingschefer.

Aven om Fed inte paverkas av
Trumps utspel sa underminerar de
bankens beslutsfattande - Fed maste
vérja sig mot misstanken att rénte-
besluten fjarrstyrs fran Vita huset.

Utndmningar: Trump kan forstas

styra Fed med utndmningsmak-
ten. Fed-chefen Jerome Powells for-
ordnande gar ut i maj 2026, men han
kan pressas att avga i fortid. Med
nya utndmningar kan Trump fylla
Fed-styrelsen med lojalister.

Systemskifte: Ytterst kan Trump

lagga fram lagforslag som pa
olika sétt beskar Feds sjdlvstandig-
het, exempelvis genom lagkrav pa att
presidenten ska forhandsinformeras
om réntebeslut eller till och med god-
kdnna dem.

Det vore en extraordinir, 6ppen
utmaning av Feds oberoende. Redan
ryktet om sadana forslag fran Vita
huset kan trigga en fortroendekris
pa finansmarknaderna for varlds-
ekonomins mest centrala institution
- USA:s centralbank.

Rubbat Fed-fortroende skulle para-
doxalt bade driva upp rdntorna och
sidnka den amerikanska dollarn. Det
talar for att sa inte sker, men Trump
ar okonventionell och oforutsédgbar.
Maktspelet och ett mojligt regim-
skifte pa Fed kan bli ett rafflande
drama de nérmaste fyra dren. m

- MIGRATION Léckande gréns

: lllegala invandrare i USA efter ursprung, miljoner
12
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Trump, Nato och normer. Till

2025 ars obehagligare spin-
ningsmoment hor ocksa Trumps

syn pa USA:s internationella roll -
sirskilt den i sdkerhetsorganisatio-
nen Nato. Bade republikaner och
demokrater har under aret arbetat
for att ”Trump-séikra” det amerikan-
ska Nato-medlemskapet.

Risken &r inte att USA ska limna
Nato, utan att Trump ifragasitter
Nato-stadgans artikel 5 om Omse-
sidiga forsvarsgarantier. Kanske den i
Trumps vérld endast giller linder som
i hans tycke betalar tillrackligt? For-
svars- och sdkerhetssamarbeten dr den
yttersta fortroendebranschen. Under-
mineras tilltron till artikel 5 ramnar
en hornsten i vistvirldens internatio-
nella sdkerhetsstruktur - det globala
geopolitiska risklaget hojs markant.

TRUMPS MEST LANGVARIGA stabschef,
marinkarsgeneralen John Kelly, vitt-
nar i boken The General and the Pre-
sident om Trumps oforstaelse for
normer och forfattningar i
offentligt beslutsfattande.
2020 tog Trump personli-
gen kontakt med valansva-

riga i delstater for

DELSTATER Olika forutsattningar

Hushallens medianinkomster, 1000 USD, 2022

neaing snsuag ‘S’ e||ey

Louisiana us A:l
West Virginia

Mississippi

0O 20 40 60 80100

att manipulera valresulta-
tet, och han agerade ald-
rig for att férhindra storm-
ningen av kongressen den
6 januari 2021.

FOR TRUMP AR den ameri-
kanska idén om konstitutio-
nell maktdelning ett hinder
for makt, mandat och Maga
economics snabba genom-
slag. Motvikter forsvin-
ner genom Trumps utnam-
ningar av medarbetare
och ministrar: lojalitet till
Trump, inte till USA:s kon-
stitution, tycks vara den
avgorande kvalifikationen,
viktigt i kravprofilen sigs
vara att medarbetare inte
ar alltfor nitiska med regel-
efterlevnaden. Senatens roll
att granska utndmningarna
ska i praktiken kringgas -
godkénnandet av Trumps
utndmningar blir ett forsta
stresstest for USA:s insti-

tutioner. m

MAKTBALANS Guverndrer och borgmastare ar motvikter till centralmakten
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For att hindra kongressen att godkédnna val-resultatet stormar
Trump-anhéngare Kapitolium i Washington den 6 januari 2021.

Slutsatser. Trump
2.0 ar mer trans-
Jormativ an beta-
versionen. Under

Trumps forsta presidentperiod gav
jagradettill investerare: ”Lyssna inte
pavad han séger, se pa vad han gor.”
Idagger jag motsatt rad: Lyssna pa
vad Trump séger och ta det pa allvar.
Donald Trump kommer knappast att
avskaffa den amerikanska demo-
kratin. Faran ligger i att han
underminerar de institutio-
ner som bér upp den. Det gil-
ler dollarn som varldsvaluta,
Nato som sidkerhetsgarant for
den politiska vistviarlden samt
den méiktiga amerikanska cen-
tralbanken Feds sjilvstindiga
stillning, en forebild fér andra
landers oberoende centralban-
ker. Sa till den nya risken med
Donald Trump hor en konstitu-
tionell kris bade inom och utan-
for USA. m

O0L1OHdMJ0L1SI

: Washington och den

: federala staten blir USA
: mer svdmavigerat. Skill-
: naden i politik och juridik :
: mellan stader, delstater
och det federala kommer
¢ sannolikt att véxa.

Delstater har stor

makt Gver reglering,
¢ tillstandsérenden och
: avdragsméjligheter

M Né&r Donald Trump ¢ kopplade till bolags-
och Republikanerna skatt vid forsknings-
: kopplar grepp om i och industriella inves-

: teringar.

Delstatsguverndrerna

i och de stora stadernas

borgmaéstare blir ocksa

¢ allt viktigare motvikter

till Trump och Repu-

i blikanerna. Stéder och
: delstater kan vagra
samarbete kring en

: stramare migrations-

: politik med utvisningar

: om Trump gér for hard-
i hant fram i sin makt-
¢ utdvning.

Just att makt delas

: mellan det federala och
i de 50 delstaterna &r

¢ en viktig kontroll- och

: balanspunkt for att for-
hindra maktkoncentra-
¢ tion till Washington.

For ménga svenska

borsféretag med
i verksamhet i USA
: &rdet lika viktigt

i vem som &r guvernor

¢ jdelstaten,

i somvem

: som sit-

| teriVita fﬁ'

i huset.
G

poll‘l,kenl(an 1

Washlngton

.
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Juniorsafari i Tanzania

Antligen ett riktigt safaridventyr for barn. Men var lugn, upplevelserna pa
savannen passar aven ovriga familjemedlemmar. Vi aker till tre av Tanzanias mest
kdnda nationalparker for att spana efter djur som lejon, elefant, zebra, vartsvin,
buffel, gnu, babian och giraff. Med lite tur ser vi aven leopard. Efter fullspackade
safaridagar har vi sett sd manga djur att vi har tappat rakningen. D4 fortsatter
resan till on Zanzibar och dess vackra strander. Det blir fyra dagar av basta marke
med sol, bad och lek pa stranden och i poolen.

11 resdagar, svensktalande Jamboguide, avresor pa skolloven. Pris vuxen fran
45.490 kr, barn fran 30.290 kr.

Jambo

Cours

RESOR PA RIKTIGT

T 020-522222
www_jambotours.se



OMVARLD: HENRIK VON SYDOW

» Henrik von Sydow dr omvdrldsstrateg pd Carnegie Private Banking. Han var tidigare ordférande i riksdagens skatteutskott.
Du ndr honom pd henrik.vonsydow@carnegie.se. F6lj ocksd Henriks uppdateringar pd det digitala nétverket Linkedin.

KREATIVA OROSTID

Givetvis finns aktier som frodas i det kommande drets turbulens.
Slapp oron dver politiska risker och bygg en portfolj med politisk potential.

ed Donald Trump pa védg in i Vita
huset igen, tva krig i eller nira Europa
och en hastig militarisering i Asien
blir geopolitik en allt viktigare inves-
teringsfaktor. Som aptitretare till en perfekt
portfoljpositionering serveras nedan en idé-
meny for temat global politisk turbulens.

» Aktier med geopolitisk potential. G16m poli-
tisk risk - kop aktier med politisk poten-
tial. Varje trend har en aktie och svenska
forsvarskoncernen Saab har forstas gynnats
av upprustningstrenden i Europa. Likasé
ar det digitala sdkerhetsforetaget Yubico

en vinnare nér cybersidkerhet blir ett allt
viktigare framtidstema. Ndmnda aktier har
redan gatt starkt, sa sok ingangspunkter till
en turbulent marknadsmiljo i andra bolag
som rider pa langsiktiga teman och trender.

» Vinnarsektorer i vinnarregioner. Forsvar,
energi och cybersikerhet gagnas av tidens
trender. Nya allianser och monster i det
geoekonomiska och geoteknologiska land-
skapet skapar ocksa geografiska vinnare.
Mellanmarknader som Indien, Indonesien
och Vietnam ar vél positionerade fér med-
vind fran den strukturella rivaliteten mel-
lan Kina och USA.

» Tullsékra med storbolag. Forr letade investe-
rarna efter effektivitet, i dag ska foretag upp-
visa motstandskraft. Investerare som soker
trygga hamnar pa de globala aktiemark-
naderna kan anlopa marknadsledande
multinationella kvalitetsbolag, som visat

att de kan hantera en accelererande

Plotsliga och stora
fall pa finans-
marknaderna
ar ocksa till-
fillen nér nya
formogenheter
skapas.

46 INSIKT Vintern 2024/2025

: | ()
J Trippel=
andidaten.

3-3-3
M Sa kallar hedgefond-
miljardéren Scott Bessent,
nominerad till USA:s finans-
minister, sin ekonomiska
plan. Treorna uttyds sa har:

» Minska USA:s budget-
underskott till 3 procent av
BNP fram till & 2028.

» Oka BNP-tillvéxten till
3 procent genom bland
annat avreglering.

» Oka energiproduktionen
med 3 procent.

Det aterstar se hur han klarar
maktspelet, bade i Washing-
ton och Mar-a-Lago.

Planboken avgor

M Sittande regeringar har
det tufft under superval-
aret 2024. Knappt en enda
regering som mott véljarna
har blivit atervald,
till och med
Narendra Modi
i Indien miste

- egen majoritet.

,' Hég inflation
straffar makt-

havare hart.

Henrik von Sydow
Omvdrldsstrateg

fragmentering i virldsekonomin. Det &r
bolag med hog anpassningsférmaga och
starka balansrikningar, vil forberedda om
produktionskedjor kranglar och handels-
hinder inf6rs.

» Hedga med guld och ravaror. Arets guld-
rush drevs delvis av stigande geopolitiska
spanningar. Investerare som vill hedga sin
portfolj bor nu leta ingdngspunkter i guld
och andra motstandskraftiga ravaror som
stiger i virde nir den geopolitiska osédker-
heten 6kar.

» Fordel aktiva forvaltare. Statens nédrvaro
indringslivet 6kar, liksom den inhemska
politiska turbulensen. Det gynnar aktiva
forvaltare, med formaga att hitta enskilda
bolag som kan fa medvind av den nya
industripolitiken.

» Diversifiering framfor allt. Jag vet, diversi-
fiering ar séllan det allra mest upphetsande
radet att servera privata investerare. Sam-
tidigt finns inget mer palitligt sétt att skydda
portféljer och privata formégenheter. Tank
och tillimpa diversering i tillgdngsslag,
regioner, sektorer och valutor.

» Ha torrt krut. Utrymmet okar for daliga
nyheter som kan skaka marknaderna, men
det gor ocksa mojligheterna for investe-
rare med torrt krut. Fér den som vagar se
bortom stora risk-off-héndelser och agera
beslutsamt i tider av turbulens 6ppnas

stora majligheter. Plotsliga och stora fall pa
finansmarknaderna dr ocksa tillfdllen nar
nya férmogenheter skapas - f6r den som har
likviditet och handlingsberedskap.

Notera att samtidigt som aktiemarkna-
derna ér rekordheta sa sitter Warren Buf-
fetts investeringsbolag Berkshire Hathaway
med en rekordstor kassa.

SUMMA SUMMARUM: I en osékrare virld
géller det att forbereda sig, anpassa sig, ligga
fore kurvan och ta vara pa méjligheterna.
Prova girna ovanstaende idéer i dialogen
med din radgivare pa Carnegie Private
Banking. m
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CARNEGIE
FONDER

CARNEGIE US SMALL & MICRO CAP

“VI INVESTERAR | NOGA UTVALDA BOLAG MED
LANGSIKTIGT LONSAM TILLVAXT.”

- Foérvaltare Linn Hansson

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden
kan bade 6ka och minska i virde och det ar inte sikert att du far tillbaka hela det insatta

kapitalet. Faktablad och informationsbroschyr finns pa carnegiefonder.se.
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KAPITAL / UTLANDSKA AKTIER

Carnegie Utldndska Aktier. Exponering per 2 december 2024.

EN PORTFOLJ FOR
GLOBALA VINNARE

Nystart. Den diskretiondra portfoljen Carnegie
Utlandska Aktier har sedan it somras en ny strategs,
som ska generera alfa med en systematisk process.

las Lindeke 6ver forvaltningen

av fonden Carnegie Utlindska
Aktier (CUA). I samband med 6ver-
tagandet fordndrades portfdljens
forvaltningsstrategi.

Ambitionen &r att Carnegie
Utldndska Aktier ska vara en bra
basallokering inom globala aktier
med fokus pa diversifiering och
riskhantering. Portfoljen ger expo-
nering mot hela vérlden och samt-
liga sektorer. Forvaltningen vilar

I juni tog Jens Ohlund och Nik-

SEGMENTET Potential och risk

Avkastning mot index

pa vetenskaplig grund, dar 6ver-
avkastning (alfa) genereras genom
forvaltarval, en top-down-baserad
systematisk process samt utnytt-
jandet av marknadsobalanser via
derivat.

- Irelation till index kommer vi
att avvika mer 4n sa kallade index
plus-strategier, men inte lika
mycket som en aktivt forvaltad
fond, fokuserad pé val av enskilda
aktier, siger Jens Ohlund (se figur
nedan till vinster).

- ALFA Systematik bidrar

: Férvéantat alfabidrag

Férviintad 6veravkastning

.50°

Avvikelse mot index

N

Selektiv ‘Systematisk Marknads-
replikering

aktivforv. | allokering | obalanser

A n

Jens Ohlund.

CUA stravar efter att kombinera
det basta av tva varldar. Aktiv for-
valtning anvinds dér det kan gora
skillnad, sasom pa tillvixtmarkna-
der, i Japan och inom hélsovards-
sektorn. P4 mogna marknader
som USA och Europa nyttjas i stél-
let kostnadseffektiva indexinstru-
ment, sasom ETF:er.

MED HJALP AV en makrodriven,
systematisk process identifieras
lander och regioner med bést och
sdmst forutsittningar, vilka 6ver-
respektive underviktas i forvalt-
ningen. En liknande systematisk
approach anvinds for att hitta sek-
torer att 6ver- respektive under-
vikta pa aktiemarknaden i USA (se
tabell pa motstaende sida).

- Sedan i oktober 6verviktar vi
USA:s finanssektor, som varit vin-
nare pa stigande langrintor och

hopp om forbattrat foretagsklimat
efter Trumps valseger. P4 samma
- N 4 tema underviktar vi rintekénsliga
Niklas Lindeke. utilities, sager Jens Ohlund.
. VARLDEN Missade varden?
Totalavkastning, procent
i 200
== Stockholmsbérsen
150 [ Vérldsindex
100
50
0
CUA - | | | I
2019 2020 2021 2022 2023 2024
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UTLANDSKA AKTIER / KAPITAL

EXPONERING Var utléndska aktieportfolj

Exponeringar i Carnegie Utlandska Aktier (urval, éver- och underviktade exponeringar')

Vikt

Undervikt Overvikt Kommentar

Ldnder
Spanien [ ) God vinsttillvéxt, lag vardering och optimistiska inképschefer.
Sverige [ ) Réntekénslig ekonomi som gar mot ljusare tider 2025.
USA [ ) Tydlig vinnare efter Trumps valseger. Starkt momentum.
Frankrike [ ] Dystra inkdpschefer. Lyxsektorn tyngs av Kina. Politiska risker.
Italien ( ) Svag konjunktur och stagnerande vinster.
Tyskland ( ) Motvinden fér industrin avspeglas inte i borsvérderingen.
Sektorer
Dagligvaror [ ) Defensiv sektor med battre momentum &n hélsovardssektorn.
Finans [ ) Starka bankrapporter. Gynnas av stigande rantor.
Kommunik. [ ) Alphabet, Meta med flera levererade solida rapporter.
Teknologi [ ) Al-medvinden haller i sig. Vinnare pa positivt sentiment.
Energi [ ] Trumps politik talar fér 6kat utbud i redan svag oljemarknad.
Hélsovard ( ] Svagt momentum pa slutet och dkade politiska risker.
Utilities ( ] Réantekénslig sektor som missgynnas av ranteuppgang.

En annan bransch dar vi - till
skillnad fran konsensus - ser mot-
vindar dr energisektorn. Donald
Trumps politik 1ar 6ppna for 6kad
oljeprospektering, vilket leder till
ett 6kat utbud. For en oljemark-
nad som hotas av 6verutbud ar det
daliga nyheter. Kinas svaga tillvéixt
har minskat efterfragan pa olja,
samtidigt som Opec+ Gverviger
att 6ka produktionen.

PA REGIONNIVA ar USA en overvikt,
liksom Spanien.

- For tillfallet talar flera faktorer
for den spanska ekonomin, sam-
tidigt som Madridborsen handlas
med rabatt. I Tyskland rader svag
ekonomi och stor politisk osdker-
het. Det reflekteras ocksa i var
positionering, siger Jens Ohlund.

FORVALTARNA paminner ocksd om
vikten av global diversifiering.
Exempelvis har enskilda landers
aktiemarknader ofta en tydlig
overvikt i nagra enstaka sektorer,

SPETS

Bérsnoteringar,
investeringscase, temainvesteringar

Réntebirande
investeringar
Likvida alternativa
investeringar
Globala aktier
Nordiska/svenska
aktier

M Stabilitet

Tillvéaxt

Léngsiktiga alternativa

investeringar

" Uppgifter per den 2 december 2024.

i Sveriges fall mot verkstad och
bank. Lagg dartill att vissa typer
av indexfonder kan ha exponering
mot vildigt fa bolag.

- Produkter som bygger pa det
svenska OMXS30-indexet har bara,
30 bolag i portf6ljen, varav de fem
storsta star for ndra 40 procent.
Som jamforelse ger MSCI:s breda
virldsindex exponering mot
omkring 2 700 bolag, sidger Niklas
Lindeke (se artikel till héger).

DIVERSIFIERAD aktieexponering har
ocksa betalat sig rejalt for svenska
investerare de senaste aren. Stock-
holmsbérsen har inte hingt med
de pigga USA-borserna, samtidigt
som kronan férsvagats. Det avspeg-
las i att virldsindex, dir USA véger
dryga 65 procent, de senaste sex
aren har stigit med cirka 158 pro-
cent, att jaimfora med Stockholms-
bérsens 112 procent (se diagram pa
motstaende sida).

JOHAN HOGBERG

Jjohan.hogberg@carnegie.se

M Byggstenarna sétts
samman i proportioner
som passar varje kund.
Stabilitet ar rante-
papper och alterna-
tiva placeringar med
lagre risk. Har placeras
oftast kapital som ska
anvéndas inom 0-5 ar.

¢ Byggstenen kan ut-

: gbras av grundport-

: foljerna Rantebarande
¢ investeringar och

i Alternativa investe-
ringar. Tillvaxt utgors
¢ av globala, nordiska

¢ och svenska aktier och
i aktiefonder med syfte

PORTFOLJ-
STRATEGI
JUSTNU

B Vill du veta
mer om hur
Carnegies
investment
strategy-team
ser pa mark-
naderna?

Las uppdate-
ringen av var
rapport Alloke-
ring och port-
féljstrategi,
som medfoljer
detta nummer
av Insikt. |1 den
strategirapport
som utkom-
mer i var gor vi
en mer detal-
jerad analys av
radande mark-
nadsldge, med
rekommenda-
tioner for din
portfélj.

Hemmablindhet
som portfoljrisk

Av olika skél tenderar investe-
rare att vara 6verexponerade
mot den lokala aktiemarknaden.
Over tid kan det bli riktigt
kostsamt.

Visst kdnns det tryggt att inves-

tera pa hemmaplan, dir bola-

gen och kanske dven #dgarna
ar vilbekanta. Lagg dértill hogre
transaktionskostnader vid investe-
ringar utomlands samt valutarisk
och potentiella politiska risker.
Home bias &r inte ovanligt bland
investerare.

SVENSKAR kan dessutom “skylla”
sin hemmablindhet pa att Stock-
holmboérsen varit en av vérldens
bésta aktiemarknader sedan 1900,
enligt Credit Suisses Global Invest-
ment Returns Yearbook.

Under perioden 1900-2022 av-
kastade Stockholmsbérsen 5,9 pro-
cent per ar i reala termer - bara
overtraffat av Sydafrika, Austra-
lien, USA (6,4 procent) och Nya
Zeeland. Virldsindex gav 5,0 pro-
cent under samma period.

Generellt var avkastningen bra
i resursrika ldnder i nya virlden,
medan de sdmsta aktiemarkna-
derna, sasom Osterrike, Italien,
Belgien och Tyskland, paverkades
negativt av krig, ofta kombine-
rat med hog inflation eller hyper-
inflation.

NAR SVERIGE genomgick fastighets-
och bankkrisen under tidigt 1990-
tal foll Stockholmsborsen kraftigt
och kronan forsvagades rejilt nar
den fasta vixelkursen 6vergavs. In-
vesterare med kapital utomlands
var vinnare.

JOHAN HOGBERG

Jjohan.hogberg@carnegie.se

KOMPONENTER De fyra byggstenarna i Carnegies forvaltnmgsmodell

¢ att skapa god tillvéxt.

i Byggstenen kan ut-

: goéras av grundport-

: féljerna Globala aktier
i och Svenska aktier.

i Kapitalet i Lang-

: siktiga alternativa

. investeringar ska

¢ kunna avvaras i minst

tio &r. Har finns mindre
§ likvida alternativa
: investeringar. Spets
i arinvesteringstillfal-
¢ len som vi ibland kan
erbjuda tack vare nar-
¢ heten till Carnegies
¢ investmentbank och
¢ analysavdelning.

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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KAPITAL / AVKNOPPNINGAR

SKILSMASSORNA
GER DEM EN KICK

Spin-offs. Trenden med avknoppningar haller i sig
pa borsen. Pa tur star verkstadsbolaget SKF, teknik-
bolaget Hexagon och dataspelskoncernen Embracer.

kullagertillverkaren SKF avsik-

ten att knoppa av bolagets for-
donsverksamhet, vilket skickade
upp aktien néra 9 procent pa tre
dagar - ett inte helt ovanligt sce-
nario ndr avknoppningar aviseras
(1as mer i faktaruta nedan).

De stora frukterna av en
avknoppning brukar dock kunna
plockas liangre fram.

Imitten av september aviserade

AVKNOPPNINGAR &r intressanta for
investerare ur flera perspektiv.
Forst och framst signalerar de att
dgare, styrelse och ledning foku-
serar pa att skapa aktiedgarvirde,
snarare an pa att berika sig sjilva.
Efter uppdelningar blir bolagen
mindre, vilket normalt betyder
lagre loner och arvoden. Som mot-
pol finns "imperiebyggare” — vd:ar
som till varje pris vill vixa, gérna
hastigt - och inte séllan med pro-
blem i slutdndan.

Akademiska studier visar
ocksd pa en Overavkastning for
bade moderbolaget och avknopp-
ningen, i synnerhet den senare.
En forklaring dr att uppdelningar
skapar mindre bolag, och att sma-
bolag 6ver tid utvecklats bittre d4n
storbolag pa borsen. Affarsom-
rdden som tidigare inte fatt den
uppmirksamhet de foértjinar kan
ocksd gynnas av ett annat fokus
pa verksamheten. Vidare tende-
rar aktiemarknaden att uppskatta

renodlade verksamheter, medan
konglomerat-strukturer ofta hand-
las med rabatt.

Aven tekniska aspekter kan
bidra till att avknoppningar blir
felprissatta. Indexfonder kan bli
sittande med ett innehav som inte
ingar i deras jamforelseindex, och
maste sélja. Genomlysningen &r
ocksé begriansad - det dr inte som
vid en borsnotering, dér ett omfat-
tande prospekt publiceras och pri-
set ar mer eller mindre faststallt.
Dessutom saknas normalt analy-
tikertidckning initialt. Férsta han-
delsdagen for en avknoppning
préglas darfor av stor osdkerhet:
Vilket virde kommer investerarna
att sitta pa verksamheten?

FOR FORVALTARE som gor sin hem-
laxa kan avknoppningstillfdllena
bjuda pa riktigt intressanta méoj-
ligheter. Mattias Montgomery och
Isak Lenholm forvaltar fonden
Carnegie Spin-Off tillsammans
med Simon Blecher. De bevakar
noga alla avknoppningar som avi-
seras, och ser de ett spdnnande
case gors en djuplodande analys.
- Vi gjorde ett rejélt jobb nir
danska rederiet Maersk skulle
avknoppa sin bogserbatsverksam-
het i Svitzer i varas. Mycket talade
for att aktien skulle bérja handlas
under 200 danska kronor, vilket
var en intressant niva dir vi kunde
agera. Sen kom den in pa 235 kro-

VASST Epiroc

Utveckling i procent

150

2019 2020 2021 2022

+143%

Atlas Copco

+66%

OMXSPI

2023 2024

Sektor: Verkstadsindustri. Koncernmamma: Atlas Copco.
Avknoppning: Epiroc. Datum: 18 juni 2018.

H Borsens mest vélskotta
verkstadsbolag Atlas Copco
knoppade av sin verksamhet
inom gruv- och infrastruktur-
utrustning ar 2018. Sedan
dess har bada bolagen utklas-
sat Stockholmsbérsen. Bast
har utvecklingen varit for

nor och steg snabbt till 270 kronor
- da var det bara att slippa den,
séger Isak Lenholm.

Desto battre gick det nér finlénd-
ska verkstadskoncernen Cargotec i
fjol aviserade avsikten att dela upp
verksamheten i tre delar. I ar har
materialhanteringsverksamheten
i Kalmar sdrnoterats, den svaga
marina lasthanteringsdivisionen
MacGregor ir pa vég att avyttras.
Kvar i Cargotec finns Hiab - inrik-
tat pa lasthanteringsutrustning for
vigfordon.

gamla koncernmodern Atlas

. Copco, som det senaste decen-
. niet byggt upp en héglénsam
affar inom vakuumteknik. En

. nyckel till Epirocs fina lon-

. samhet &r en stor eftermark-
nadsaffér. | fjol stod den for

. 68 procent av omséttningen.

M Kullagertillverkaren
SKF har under lang
tid underpresterat
rejélt relativt bérsens
"finverkstad”. Bolag
som Atlas Copco och
Alfa Laval har leve-
rerat betydligt battre
vinsttillvéxt. En for-
klaring har varit SKF:s
fordonsverksamhet,

| fjol stod fordons-

affaren for cirka

¢ 30 miljarder kronor av
: koncernens omsatt-
: ning, med en justerad
i rérelsemarginal pa

: 5,6 procent. Som jém-
: forelse omsatte SKF:s
¢ industriaffar 73 miljar-
: der med en marginal

: pa15,4 procent.

| dag varderas SKF

© med en EV/EBIT-
: rabatt mot bransch-
¢ kollegorna pa cirka

: 40 procent. Caset

© iuppdelningen bygger
: pé att fordonsverk-

: samheten sannolikt

© varderas till lagre mul-
tiplar nér den star pa

: egna ben, men att det
: meran vags upp av att
i SKF:s industriverk-

- CASE Industridelens starka marginaler lyfter SKF nér fordonsaffar knoppas av

i som uppvisar svag
i I6nsamhet och volatil
¢ intjéning.

: samhet kan as3ttas
¢ Klart hégre multiplar
¢ nérdeninte langre

: tyngs av den svaga

i fordonsaffaren.

Carnegie Researchs

: verkstadsanalytiker
i serett "summan av
¢ delarna”-vérde pa

: cirka 300 kronor per

: aktie i SKF. Aterstar

¢ dock att se om och nar
: det vardet realiseras.

© Avknoppningen berak-
© nas ske under forsta

: halvaret 2026, om allt
¢ garenligt

: plan,

D
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+80%

Alleima

HETT Alleima
Utvec "‘ i procent
i

+233%

Electrolux
Professional

SMAKLIGT Ele#}rol_ux Professional

Utveckling i procent J.’
Mp

SA VAXER
CARNEGIE
SPIN-OFF

M Fonden Car-
negie Spin-
Off, tidigare
kallad Carne-
gie Select, har
sedan 2019
fokuserat pa
vérdeskapande
strukturaffarer
och avknopp-
ningar.

Per den
31 oktober
hade fonden
avkastat
22 procent
under 2024
och 67 procent
de senaste
fem aren. De
storsta inne-
haven var:
Millicom,
Electrolux
Professional,
NCC, Essity,
Sampo, TF
Bank, Cargo-
tec, Sandvik,
Volvo och

+100%

OMXSPI

ALISS3 1IVNOISS3I408d XNT08.L0373 ‘VINIFTTV 00dId3

+18%
OMXSPI

—23%

Electrolux

+3%

Sandvik

—

L

2023 2024 2021 2022 2023 2024

Sektor: Verkstadsindustri. Koncernmamma: Electrolux.
Avknoppat: Electrolux Professional. Datum: 23 mars 2020.

Sektor: Verkstadsindustri. Koncernmamma: Sandvik.
Avknoppning: Alleima. Datum: 31 augusti 2022.

:—battre 4n index, men.i sparen

. —avinflations- och ranteupp;
:gangen som féljde pandemin
hargamla modern Electrolux
+utvecklats daligt. Pa senare tid
: har media spekulerat i en moj-
i lig nyemission foratt staga

. upp balansrakningen.

den fick sta pa egna ben
. som Alleima, blivit en rik-
: tig investerarfavorit. Sam-

M Marknaden hoppades
lange att Sandvik skulle
gora sig av med affarsom-
radet Sandvik Materials
Technology - koncernens
standiga underpreste-
rare. Nagot ovintat har
denna stalverksamhet, nér

M | bérjan av 2019 aviserade
Electrolux avsikten att knoppa
av sin mest lonsamma verk-
samhet, inriktad pa vitvaror for
proffs. Avknoppningen dgde
rum ett drygt ar senare — mitt
under pandemins bérspanik:
Initialt gick bade aktierna

: tidigt har gamla modern
: Sandvik inte hdngt med
: borsen. Kanske behdvs
annu ett strukturgrepp?
. (Se faktarutan nedan.)

- Cargotec dgde vi over ett ar
innan avknoppningen édgde rum,
och det har varit en riktigt bra
affdr. I sddana hér fall kan aktiva
forvaltare dra nytta av en form av
tidsarbitrage, siger Mattias Mont-
gomery.

Carnegie Spin-Off 4r inte en-
bart inriktad pa avknoppningar,
utan dven pa strukturaffarer i bre-
dare bemirkelse. Bolag kan ren-
odla och fa en mer fokuserad affar
dven via exempelvis avyttringar
och strategiskiften. Ett exempel

dér fondforvaltarna gérna ser en
sddan forandring &r byggbolaget
NCC (for fler exempel, se fakta-
ruta nedan).

Likt branschkollegorna Skanska
och Peab blir NCC sittande med
ett negativt rorelsekapital i bygg-
verksamheten eftersom kunderna
betalar i forskott. Detta kapital plo-
jer byggtrion ned i egna fastighets-
utvecklingsprojekt, med syfte att
antingen avyttra fastigheterna eller
bygga upp ett eget bestind (som
Skanska pa slutet). Avkastningen

pa investeringarna ldmnar dock
en del 6vrigt att 6nska.
—Dessutom har bérsen svart
att virdera utvecklingsaffiren.
Med ojémna mellanrum avyttras
projekt som ofta leder till extra-
vinster. Men eftersom dessa inte
ar aterkommande vagar analyti-
kerna inte rdkna med dem. Efter
nagra svaga ar pa fastighetsmark-
naden sitter byggbolagen nu pa
dolda tillgangar som inte reflekt-
erasivirderingen. I vara 6gon vore
det biasta om NCC synliggjorde

Peab. Fondfor-
mogenheten
uppgick till
drygt 1 miljard
kronor.

M Négra borsbolag dar
Carnegie Spin- Offs
forvaltare Mattias

Montgomery och Isak

Lenholm ser renod-
lings- eller avknopp-
ningspotential:

strukturgrepp véntar.

RENODLING Carnegie Spin-Dﬁ-fﬁrvaItamas bésta kandidater pa borsen

En del som skulle
kunna sta pa egna ben
ar elladdning for kom-
mersiella fordon, med
sa kallade super char-

gers. Kortsiktigt ar det
» ABB: Ledningen har :
varit tydlig med att fler :

emellertid fel bors-
klimat for en sadan
avknoppning.

: » Husqvarnaborde
¢ knoppa av affarsomré- :
det Construction, som
¢ kan bli en bra roll-up -
i ett bolag som forvarvar :
© sigstorre. Gardenas
¢ konsumentaffar tynger :
i koncernen — en sepa-
© ration skulle frigéra

kapital till robotdelen,
som pressas av hard
konkurrens fran Kina.

» Sandvik: Verkstads-

bolaget som knoppade
av stalverksamheten

i Alleima 2022 borde
ta ett grepp till och

|ata gruvaffaren sté pa
: egna ben, som Atlas
Copco gjorde med

¢ avknoppningen av Epi-
roc. Sandviks verktygs- :
i affarManufacturing
i and Machining Solu-
i tions ar en cyklisk och
i krympande affar.

» TF Bank: Valskott
nischbank med tre

affarsomraden: kredit-

kort, betallésningar for

: e-handeln samt kon-
i sumentlan. Den sist-

ndmnda verksamheten
har blivit en alltmer
udda fagel som skulle
kunna avyttras eller
knoppas av.

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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NCEC-byggda We Land i Helsini;fors.

» virdena genom att sélja resten av
sina fastigheter och sen ldgga ner
utvecklingsverksamheten, séger
Mattias Montgomery.

PA STOCKHOLMSBORSEN ér det inte
bara SKF som gar mot en uppdel-
ning. I varas aviserade Lars Winge-
fors dataspelskoncern Embracer
en ambition att dela upp koncer-
nen i tre fristdende bolag. Bolaget
som 2016-2021 var en forvarvsdri-
ven kursraket har de senaste aren
brottats med problem och fétt se
aktiekursen rasa med omkring
80 procent.

- Vi éger inte Embracer i dag,
men har gjort mycket jobb. Exem-
pelvis var jag nyligen nere pd en
tysk spelméssa. Néar avknoppning-
arna vél sker har vi tre méjligheter
att agera pa, allt beroende pa hur
marknaden virderar de enskilda
bolagen, sdger Isak Lenholm.

Aven teknikbolaget Hexagon,
under en lang period en forvarvs-
driven kursraket med Ola Rollén
i spetsen, gar mot en uppdelning.
I oktober aviserades att bolaget
utvdrderar en avknoppning av verk-
samheten Asset Lifecycle Intelli-
gence, som utgér runt en femte-
del av omséttningen. Bara ett par
veckor senare aviserades att vd:n
Paolo Guglielmini ldmnar Hexagon
efter bara knappt tva ar pa posten.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

SPIN-OFF Delade bolag

Nagra avknoppningar i USA

Ar Koncer ppning
1994 | Eastman Kodak | Eastman Chem.
2000 | Dun & Bradstreet | Moody’s
2008 | Altria Philip Morris
2013 | Abbott Labs Abbvie
2015 | Ebay Pay Pal
2023 | General Electric | GE Healthcare
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PLACERA
MED LAG
TROSKEL

B UBS Secon-
dary Fund &r
en evig (open-
ended) fond
inriktad pa den
globala sekun-
darmarknaden
inom private
equity. Fon-
dens malsétt-
ning &r en arlig
avkastning

pa 12 pro-
cent, netto
efter alla av-
gifter. Minsta
investerings-
belopp &r

25 000 euro.
Under férsta
kvartalet 2025
kommer Carne-
gie att erbjuda
en andra
andelsklass for
investeringar
pa minst 1 mil-
jon euro. Fon-
den gar att
képa manads-
vis och silja
kvartalsvis.

i~

UBS-kontoret pa Paradeplatz i Ziirich.

NY

-

3 5 ER \L...;gt

ENTREBILJETT

TILL PE-VARLDEN

Onoterat. I samarbete med UBS kan Carnegie erbjuda
en ny, hogintressant investeringsmajlighet inom
private equity: UBS Secondary Fund.

ma till private equity-fonder -
ifjol passerade fondkategorins
globalt férvaltade kapital 10 000
miljarder dollar. Och inte undra pa
det: Tillgangsklassen har avkastat
béttre dn aktiemarknaden globalt
de senaste tre, fem, tio och 25 aren.
Medan institutioner linge varit
ombord har privata investerare hal-
kat efter, till stor del beroende pa
komplicerade fondstrukturer och
hoga krav pa minsta investeringar.
- Privata investerare star for
cirka hélften av det forvaltade kapi-

Kapitalet fortsitter att strom-

talet globalt, men bara for en sjétte-
del av kapitalet i alternativa inves-
teringsfonder. Vi &r overtygade
om att det fordndras pa sikt, sager
Michael Matton, specialist pa alter-
nativa investeringar hos Carnegie.

REDAN NU AR trenden tydlig: Privata
investerare far allt fler méjligheter
inom alternativa investeringar,
sasom private equity. I fjol var Car-
negie tidigt med att erbjuda EQT:s
unika fond EQT Nexus (se faktaruta
till héger). Och fran i host &r ban-
ken ensam i Sverige om att kunna

PRIVATE EQUITY Tre investeringssegment i olika bolagsfaser

M Private equity delas in i tre olika
segment efter bolagens mognad,

storlek och risk.

» Venture &r investeringar i sma-
bolag i tidig fas. Ofta &r place-
ringarna mindre och avser eget-
kapitalinstrument. Hogre risk och
potentiell avkastning.

¢ finansiering.

i » Growth: Investeringar i mindre
: bolag som befinner sig i en till-
: vaxtfas. Ofta minoritetséagande.

i > Buyout: Majoritetsinvesteringar :
i mogna stérre bolag med positivt
¢ kassaflode. Bolagen kops ofta ut
i fran borsen. Hogre andel skuld-

: UBS Secondary Fund fokuserar pa
i buyout och growth, men siktar p&
att allokera maximalt 50 procent

i av kapitalet till respektive seg-
ment. Venture har en maximal
allokering pa 25 procent. Geogra-
¢ fiskt ligger tonvikten p& Nordame-
i rika och Europa. Stérsta branscher
i arfinans, it och halsovard.
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SEKUNDARMARKNADER / KAPITAL

PROCESSEN Sa hittar forvaltarna sina portféljbolag

M 15 erfarna ana-
lytiker och for-

valtare inom UBS
globala investe-
ringsgrupp Multi-
Managers Private
Equity bidrar till for-
valtningen av UBS
Secondary Fund. Ett
brett natverk ger tea-
met tillgang till madnga
exklusiva investerings-
méjligheter. | teamets
investeringsprocess ar
utgangspunkten arli-
gen drygt 700 moj-
liga investeringar pa
sekundarmarknaden.
Efter en initial screen-
ing tittar férvaltarna

erbjuda UBS Secondary Fund, som
lanserades ar 2022 och fokuserar pa
investeringar pa sekundidrmarkna-
den inom private equity.

-Bada fonderna fortjinar en
plats i en langsiktig portfolj med
en investeringshorisont pad minst
fem ar. Medan EQT Nexus ger bred
exponering mot en av de skickli-
gaste private equity-forvaltarnas
fonder har UBS Secondary Fund
ett erfaret forvaltningsteam som
kan investera med de basta forval-
tarna vérlden 6ver, och dérigenom
dra nytta av de unika majligheterna
pasekunddrmarknaden, séger Car-
negies Michael Matton.

REDAN 2000 formerade storbanken
UBS en forvaltarorganisation inom
private equity, som i dag har nira
50 medarbetare globalt. Teamet har
gjort over 450 fondinvesteringar
och forvaltar totalt 6ver 5 miljarder
dollar. Och for tva ar sedan lanse-
rades alltsd UBS Secondary Fund.
- Jochen Mende, som 4r ansva-
rig férvaltare for fonden, har varit
aktiv pa sekunddrmarknaden i

TILLVAXT Begagnad PE lockar

Private equity- och sekunddrmarknaderna

sekundara investerings-
> majligheter per ar
ﬁf
> 6vervidgda
mojligheter
—_—

23-30 ="
Ly Ll

15-20

due diligence-projekt

10-14

investeringar

nérmare pa ungefar
en tiondel av dessa.
De basta méjlig-
heterna undersoks
noggrant via en due
diligence-process.

| slutdndan investerar

fonden i 10-14 fon-

der, vilket motsvarar

ungefér 1-2 procent

. avinvesteringsméjlig-

: heterna.

¢ Sedan starten

: 2022 har UBS Secon-
dary Fund genomfért
25 investeringar, varav
PAREL UL LE G ELGED
den. Totalt har fonden

: investerat i dver 120

: underliggande bolag.

6ver 20 ar. Nar han borjade fanns
knappt en marknad - i dag finns
enorma mojligheter tack vare
den snabba tillvixten for private
equity, sdger Stefan Nordenberg,
director pa UBS.

INVESTERINGAR 1 private equity
gbrs normalt pa primdrmarkna-
den, dir fonder anskaffar kapi-
tal och investerare forbinder sig
att tillféra kapital under en lang
period, ofta 5-10 ar. Andelar i pri-
vate equity-fonder dr pa s vis en
vildigt illikvid tillgang, och den
resulterande illikviditetspremien
ar en viktig forklaring till den goda
avkastningen.

Ibland hénder det dock att
investerare av nagot skl vill dra
sig ur en private equity-investe-
ring i fortid, exempelvis for att de
behover likviditet eller vill reba-
lansera. Det har givit upphov till
sekunddrmarknaden. Dir gors
transaktioner med andelar i pri-
vate equity-fonder som ofta varit
igdng i 3-5 ar och ddrmed hunnit
genomfora flera investeringar.

. PE Ger hogre avkastning...

: Historisk arsavkastning, procent

For investerarna ger sekundér-
marknaden flera férdelar:

» Det ir en koparens marknad,
dér affarer regelméssigt gors
med rabatt.

» Eftersom fonderna redan inves-
terat dr transparensen béttre —
investeraren vet vilka bolag som
ingdr och hur de utvecklats.

» Storre delen av kapitalet dr
iarbete - det ar séllan sérskilt
mycket kapital som vilar i
vintan pa investeringar.

ETT ANNAT sekundirsegment &r
forlangningsstrukturer.  Ibland
vill private equity-forvaltare fort-
sétta arbeta med bolag som ingatt
ifonder som ska stinga. Bolagens
tid i private equity-fondens dgo
ger UBS forvaltare en tydlig bild
av hur de utvecklats under sin pri-
vate equity-dgare och hur planen
framaét ser ut. Samtidigt far inves-
terarna i strukturen ofta rabatt pa
forvaltningsavgiften, vilket gyn-
nar UBS-fondens placerare.

HITTILLS har UBS Secondary Fund
genomfort 25 transaktioner, varav
21 pa sekunddrmarknaden. Malet
ar att generera en arlig avkastning
pa 12 procent per ar, netto efter alla
avgifter. Sedan starten har fonden
avkastat drygt 20 procent.

- Vart team har ett tydligt fokus
patrygga och stabila investeringar.
Det ska vara duktiga forvaltare
med brabolag i portféljen. Att tea-
met inte gjort en enda investering
pasekunddrmarknaden med nega-
tiv avkastning under néstan 25 ar
talar sitt tydliga sprék, séger Ste-
fan Nordenberg.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

» Vill du veta mer om hur du investerar
i UBS Secondary Fund? Ta upp intresset
med din radgivare pa Carnegie.

/%

!‘ Mer PE
i port-
| féljen

b

EQT NEXUS
GER EXTRA
PE-CHANS

M Forettar
sedan lansera-
de Carnegie,
som en av de
forsta distribu-
térerna i Sveri-
ge, EQT:s nya
fond EQT Nex-
us. Fonden
investerar i
fleraav EQT:s
underliggande
private equity-
fonder. Malet &r
att genereraen
arlig avkast-
ning pa 12—

15 procent och
minsta investe-
ringsbelopp &r
25 000 euro.
Svenska EQT
grundades
1994 och ar ett
av vérldens
storsta private
equity-bolag
med ett forval-
tat kapital pa
6ver 2 800 mil-
jarder kronor.

. ..men utfallet varierar

¢ Arsavkastning 6ver tio &r, procent

MOO0LSYILLNHS

attning pa : . P25
” selglr::g::;?ﬁn?der 0 Sy i 20 M PE, USA I Smabolag, USA |
' ..arsnittrabatten M Varldsindex | Europaindex ;20
@8 \v 005 ¢ pa sekundér- Y P15 —
-E ' g investeringar. ‘0 |
IS Private equity, ' g Venture och growth : 10 5 . |
8 4| _fovaltat kapital T'Iii 150 @ i gerhogrerabatt .
I I I ‘Prognos (cirka 24 procent), g [~
m q g -5
ol=mzmally | I I I md L, buyout lagre (citka & ¢ : Globalaaktier | Global ‘ Global
2001 2010 2020 13 procent). : 56r 10 Gr 254ar (largecap) | private equity | venture capital
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Johnny Torssell &r teknisk analytiker pa Carnegie
Private Banking och har féljt borsen i dver 35 &r.
Varje dag skickar han ut sitt nyhetsbrev Short Term
till Carnegies kunder med dagliga analyser av Stock-
holmsbdrsen, USA-borsen och mycket mer. Du nar * . o
y - L honom pa johnny.torssell@carnegie.se. \ "“\ g '--\w .
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GULD Konsolidering i 13 ar — nu syns en langsiktig kopsignal

M Priset pa alla finansiella
tillgangar ror sig i cykler,

dér uppgangar foljs av ned-
géngar och sidlanges rorel-
ser. Frén borjan av 1970-talet
fram till toppen i bérjan av
1980 steg guldpriset med
hela 2 300 procent. Den

: bottnade 2001, i ett l&ge da
stort sett alla var negativa till
guldet. Fa analytiker trodde
vid det tillfallet att guldpriset
skulle stiga, och manga
centralbanker ville inte ha guld
sina reserver.

Icke desto mindre: Upp gick

: 700 procent. Efter toppen

: 2011 handlades guld i en stor
konsolidering/bear market

i som varade i 13 ar. | borjan av
: innevarande &r effektuerades

i en kopsignal ur konsolidering-
i en och guldet befinner sig nu

: aterigenien

uppgéngen foljdes av en det, och tio &r senare hade i langsiktig 2650
20 arléng bear market som  : guldpriset stigit med nastan  : upptrendsfas. | Noy 2024
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Sedan bérsbotten efter finanskrisen 2009 6022 10000
har S&P 500 handlats i en tydlig stigande | K,
trend med successivt hégre bottnar och Nov 2024 8
toppar. Sa lange inga svaghetstecken kan o [}
skonjas &r det rimligt att agera pa en =3
fortsatt stark trend i linje med den klassiska g
devisen Let the trend be your friend. A
Investerareuforin nadde sallan skadade *T
nivaer i samband med dotcom-boomen |}
kring millennieskiftet. S&P 500
toppade vid ungefar samma niva 2007 i #
och passerade denna tuffa motstands- Ny
niva fran 2000 pa allvar férst 2013. 8
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OLJA Kvar i tydligt negativ trend

M Om vi i februari 2022 hade
fatt reda pa att Rysslands pre-
sident Vladimir Putin skulle
starta ett krig mot Ukraina,
samtidigt som oron i Mellan-
ostern skulle na nivaer som vi
inte har skadat pa lange — vad
skulle vi ha gjort med den infor-
mationen? Sannolikt hade vi
spekulerat i ett kraftigt sti-
gande oljepris.

Men vad hénde? Olje-

: priset steg forvisso under ett
par veckor, men sedan dess

: har trenden pekat ned och

: oljepriset har tappat runt

30 procent. Fortfarande syns

: inga signaler pa att den nega-
: tiva trenden har avslutats, och
: fram till dess att sa sker &r det
: mest sannolikt att oljepriset

i fortsatter sin svaga utveckling.

/,

clik/;
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=
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150 Stod: 680/700

ISTOCKPHOTO; JOAKIM BRAUN

Under it- och telekomyran

i vid millennieskiftet tillhérde ¥

Ericsson de stora vinnarna
pa Stockholmsbérsen. Pa
toppen i mars 2000 stod
Ericsson for nastan
40 procent av borsvérdet.

USD per fat Brent-olja

| Det tog Stockholmsbérsen
fem ar att aterhamta det
. kraftiga raset fran det tidiga
| 2000-talet. Den pétagliga
28 bdrsoptimismen sommaren
| 2007 var dock en varnings-
signal att ta pa allvar.

Nar luften pyste ur
it-bubblan rasade
Stockholmsbérsen. Fran
toppen i mars 2000 till
botten i oktober 2002
gick 70 procent av
borsvérdet upp i rok.

Bérsraset i samband med
finanskrisen 2008 (knappt
60 procent) var inte lika
kraftigt som det foregaende
raset efter it-bubblan.
Déremot gick det betydlig
snabbare: 16 méanader
jamfért med 31 manader.

STOCKHOLMSBORSEN [
Osakerheten dominerar ©

. M Sedan botten i samband med

finanskrisen 2008 har Stock-
holmsbdrsen noterat stegvis
hogre bottnar och successivt

e

| hogre toppar — en tydlig upp-

trend. | den stigande trenden
bildades en topp i maj 2024
och sedan dess har OMXSPI-
indexet noterats i en stor kon-
solidering med ett viktigt mot-

§ standsomrade runt 1051.

Nésta kopsignal, en signal

om att trenden bestar, ges om

index vénder upp och passerar

5 1051-omradet med tydlighet.
W Da finns forutsattningar for

en uppgang mot nivan 1100—
1110 pé& 3—6 manaders sikt.
Till dess rader fortsatt kon-
solidering. Det &r en sidléanges
rérelse som speglar att place-
rarna ar osakra. Konsekvensen
av optimistiska placerare &r

{ upptrend och orsaken bakom

nedtrend ar pessimistiska pla-
cerare. Nar dessa nar ett jam-
viktslage konsoliderar mark-
naden.
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Vi forstar dig och dina tillgangar. Hos oss far du investeringsmajligheter
du inte far nagon annanstans och rad for just ditt kapital.



SKATT & JURIDIK / GENERATIONSSKIFTEN

Sa skattefritt
blir ditt ISK

Under 2025 inférs en
skattefri grundniva for
ISK, kapitalférsakring och
paneuropeisk privat pen-
sionsprodukt.

avil investeringssparkon-
ton (ISK) som kapital-

forsakringar (KF) och
paneuropeiska privata pen-
sionsprodukter (PEPP-produk-
ter) dr populdra sparformer
som inte beskattas pa tradi-
tionellt sitt. Arligen schablon-
beskattas de sammanlagda
tillgangarna pa kontot, i stil-
let for att kontoinnehavaren
beskattas l6pande for utdel-
ningar, rdntor och vinster.

ALLA DESSA sparformer blir nu
formanligare nér regeringen
beslutat att infora en skattefri
grundniva. Fran 2025 ir spa-
rande pa ISK och KF skatte-
fritt upp till 150 ooo kronor.
2026 hojs gréinsen till 300 000
kronor.

Rent praktiskt gor fysiska
personer som innehar nagon
av dessa sparprodukter ett
avdrag i inkomstslaget kapi-
tal som motsvarar skatten pa
det sammanlagda sparandet i
dessa produkter. Avdraget far
som mest motsvara skatten pa
ett sparande om 300 000 kro-
nor. Syftet med fordndringen
ar att gora det mer formanligt
att spara. m

» Du kan snabbt och enkelt 6ppna ett ISK
eller en kapitalforsékring hos Carnegie.
Vid fragor &r du varmt valkommen att
kontakta nagon av vara skattejurister.

ISK Var tredje har ISK

Unika ISK-innehavare, miljoner
4

Kalla: Fondbolagen

2015 2020 2023

Réntechocken dver
Statslaneranta, procent

3

2
1
0
1

2015 2020 2024
Kiilla: Riksgdlden

ISK-SKATTEN
AR NU KLAR

M Statslaneran-
tan for 2025
har faststillts
till 1,96 procent,
och den effek-
tiva skatten pa
ISK blir dérmed
0,89 procent.
For att ISK ska bli
lénsammare an
andra sparformer
kravs en avkast-
ning pa minst
2,96 procent.
For foretags-
dgda kapital-
forsakringar,
dér skalkostna-
den &r 0,2 pro-
cent, sénks
break-even-nivan
till 5,68 procent
med den nya,
lagre statslane-
rantan. Detta ar
exklusive forvalt-
ningsavgifter,
som kan paverka
den faktiska
avkastningen.

Gavan kan
skatte-
mdssigt ses
som ett kop
trots att
vederlaget
ar ligre an
taxerings-
vdardet.

HUSGAVA MED
FALLGROPAR

Fastigheter. Nar sommarhuset ska lamnas over till
ndsta generation vacks manga fragor. Carnegies skatte-

och familjerdttsjurister reder

enerationsskifte av
G fastigheter sker ofta

genom gava. Det ir
inte ovanligt att gévo-
tagaren da limnar visst
vederlag. Exempelvis kan
det handla om att gévo-
mottagaren Gvertar gavo-

givarens lan eller att viss pa Carnegie

kontantersdttning ldm- Banking.

nas. Detta kan utlosa en emma.forsberg
@carnegie.se

del komplikationer, som
vi tar upp nedan.

1. REAVINSTSKATT

Nér gdvan inte ses som gava

Det maste alltid finnas en
gavoavsikt hos givaren.
Emellertid kan gavan
under vissa férhallanden
dnda komma att ses som
ett kop rent skattemés-
sigt, vilket utloser kapital-
vinstbeskattning for gavogivaren.

For att en 6verlatelse av en fastig-
het skattemissigt ska ses som en
gava far vederlaget inte Gverstiga
taxeringsvardet for aktuellt 4r. Om
vederlaget diremot motsvarar eller
overstiger taxeringsvirdet ses Gver-
latelsen som ett kop, vilket utloser
kapitalvinstbeskattning for gévo-
givaren. Och detta oavsett om 6ver-
latelsen bendmns som géva.

Skulle 6verlételsen ske till mark-
nadsvirde ses gavan som ett kop
trots att vederlaget ar lagre én tax-
eringsvirdet.

2. STAMPELSKATT

Vederlagets niva avgor

Normalt utgar inte stdmpelskatt vid
gava av fastighet. Om vederlag lam-
nas for gavan kan dock stimpelskatt
bli aktuellt. For att avgéra om stdm-
pelskatt ska erldggas jaimfors tax-
eringsvirdet fran foregdende ar

Emma Forsberg ar
familjerattsjurist

ut forutsdttningarna.

med vederlaget f6r gavan.
Aven o6vertagna lan ses
som vederlag - viktigt att
haiétanke.

Om vederlaget uppgar
till 85 procent eller mer
av foregdende ars taxe-
ringsviarde ska stim-
pelskatt erldggas pa sam-
ma sétt som vid ett kop
(annars utgar 825 kronor
iexpeditionsavgift).

Stdmpelskatten utgér
1,5 procent av det hogsta
av taxeringsvirdet och
vederlaget.

Private

3. SKATT | NASTA LED

Vid framtida forsdljning

Peter Grufman &r
skatteexpert pa

Carnegie Private
Banking.

peter.grufman@carnegie.se

Sedan arvs- och gavo-
skattelagen avskaffades
for tjugo ar sedan utgar
inte ldngre
nagon gavoskatt pa
fastighetsgavor.
Géavotagaren Gver-
tar gavogivarens
anskaffningsvirde,
nagot som far
betydelse om gavo-
mottagaren i fram-
tiden sdljer fastig-
heten och da ska
deklarera vinst
eller forlust. Tank
dé pa att eventuellt vederlag
vid gavotillfillet inte far dras
av nér kapitalvinsten beridknas.
Den eventuella latenta kapital-
vinstskatt som finns vid gévo-
tillfdllet 6vertas saledes
av gavotagaren, vilket ar
viktigt att ta i beaktande
irattvisehdnseende
mellan barnen
nédr gavans virde
berdknas.
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4. RATTVISA MELLAN BARNEN

Lésa ut syskon kan vara olimpligt

Gévor till egna barn utgor enligt
huvudregeln f6rskott pa arv. I gavo-
brev kan gévogivaren franga detta
och forordna att givan inte ska
utgora forskott pa arv.

Géavogivaren bor noggrant dver-
viga de familjejuridiska konse-
kvenserna av gavan: Hur uppnas
riattvisa mellan barnen, hur kan
en tvist undvikas (nu och i framti-
den) om endast ett av barnen ska fa
fastigheten, ska syskonen kompen-
seras med gava av kontanta medel,
vad ar fastighetens vérde, et cetera?

En vanlig situation dr att endast
ett av barnen Gvertar en fastighet
medan syskonen kompenseras med
kontanta medel. Inte sillan far vi
fragor om gavotagaren kan kompen-
sera sina syskon och didrmed "16sa
ut dem” fran deras framtida del. En
sadan 16sning kan vara olycklig av
manga olika anledningar.

Framfor allt blir det fel arvsratts-
ligt eftersom syskonen primért ar
arvsberattigade i forhallande till
gavogivaren, inte till gavotagaren.
Kompensationen skulle i sddant fall
komma fran fel person och syskonen
riskerar att hamna i en konflikt den
dagen gavogivaren gar bort.

Det dr manga fragor att ta
stallning till nir det kom-
mer till generationsskifte
av fastighet, framfor allt om
b il e vederlag for gavan
A .
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FRITIDSHUS Mattlig pnsokmng i Sverige

M Senaste aret har fritids-
huspriserna i Sverige sti-
git med 3,5 procent, enligt
Svensk Maklarstatistik.
Det genomsnittliga fritids-
huset i Sverige kostar knappt
2,3 miljoner kronor, eller nés-
tan 35 000 kronor per kva-
dratmeter, baserat pa de
senaste tolv manadernas
drygt 4 500 transaktioner.
Dyrast ar fritidshusen
i Stockholms ldn (3,5 mil-
joner) och pa Gotland

villkor att begrunda ber6r exempel-
vis enskild egendom, forkopsritt,
hembud och nyttjanderitt.

Det dr ocksa viktigt att sjdlva
gavobrevet upprittas pa ritt sitt
och att lagfartsansékan blir kor-
rekt. Varje fall ar unikt och det ar
viktigt att ga igenom situationen
och konsekvenserna tillsammans
med en jurist. Carnegies skatte-
och familjeréittsjurister
hjélper gérna till. m

: (3,1 miljoner). De ldgsta fri-
tidshuspriserna har Orebro
och Kronobergs lén, knappt
1,3 miljoner kronor.

Stockholm &r dyrast sett
till priset per kvadratmeter
(néra 54 000 kronor), dar-
efter foljer Halland vid
44 000 kronor. Kronoberg

icker ut som klart billigast
pa knappt 17 000 kronor per
kvadratmeter, foljt av Orebro

: vid drygt 21 000 kronor.

Kélla: Svensk Maklarstatistik

YHA8Q718 YINHOr/Y3INTIM NVHOr

611923 svenska
fritidshus dgdes av
fysiska personer ar

2022, enligt SCB.

Runt 6 procent

var utlandségda.

Nér hdgre lon
ger lagre skatt

Som ensam &gare till ett
famansbolag giller det att
balansera rétt i valet mel-
lan I6n och utdelning.

om &gare till ett famans-
S aktiebolag kan du framst

ta ut pengar genom l6n
eller utdelning. Bada alterna-
tiven har for- och nackdelar
och det ar viktigt att forstd
skillnaderna for att fatta det
mest fordelaktiga beslutet. Tre
faktorer att Gverviga ar:

Utdelning eller 16n? Nor-

malt dr det fordelaktigt att
inom ramen for griansbelop-
pet vilja utdelning i stéllet
for 16n eftersom skatten da
ar 20 procent. Lon fran bola-
get kan beskattas med upp till
cirka 52 procent, men ger ett
hogre gransbelopp som dkar
mojligheten till lagbeskat-
tad utdelning. Ar du ensam
anstélld méste du ta ut minst
481 264 kronor i 16n under
2024 for att kunna anvianda
I6neunderlaget for beskatt-
ningsaret 2025. Hilften av
utbetald kontant 16n okar
griansbeloppet.

Pension. Lon dr pensions-

grundande - inte utdel-
ning. Ar pension en viktig
faktor for dig kan 16n vara
béttre. 614 900 kronor i 1on
ger hogsta pensionsgrun-
dande inkomst for 2024.

Trygghet. Lon bidrar till

din sjukforsikring och
andra sociala formaéner,
medan utdelning inte gor
det. Om trygghet ar viktig for
dig kan 16n vara att foredra.
Maximal sjukpenninggrun-
dande inkomst erhalls vid
573 000 kronor fér 2024.

Vad som ar mest fordelaktigt
skatteméssigt beror pa din
individuella situation och
dina prioriteringar. Vi rekom-
menderar dig att radgora med
en skatteexpert.

PETER GRUFMAN

peter.grufman@carnegie.se
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NEDRAKNINGEN F(

BRITT-SVENSKARN

Svexit? Storbritannien slopar ndsta ar de éver 200 ar gamla reglerna
for non domiciled-personer. For svenskar bosatta i landet forandras
skattesituationen radikalt — utvdgarna dr fa och krdver snabba beslut.

bosatta i Storbritannien men

som har sin hemvist' utanfor
landet kallas for non doms och har
omfattats av sirskilda regler sedan
1790-talet. I dag innebér reglerna
att inkomster och kapitalvinster
som intjdnas i ett annat land &r
skattefria, forutsatt att pengarna
inte 6verfors/remitteras till Stor-
britannien.

U tlindska medborgare som ar

ARBETARPARTIET Labour har linge
velat fordndra reglerna i syfte
att oka skatteintidkterna. Nagot
ovintat blev det de konservativa i
Tory-partiet, med davarande finans-

' Att ha domicile i Storbritannien innebér att man
anses ha sin "hemvist” dér enligt brittisk réatt. Det
innebér att landet betraktas som ens permanenta
och l&ngsiktiga hem, vilket bland annat paverkar
skattesituationen. Domicile skiljer sig fran
uppehallstillstand eller nationalitet, efter-
som det handlar om var en person har sin
priméra koppling och avsikt att bo per-
manent.

BRIAN A. JACKSON/ISTOCKPHOTO
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ministern Jeremy Hunt, som i mars
2024 foreslog kraftigt forandrade
regler for non doms. Nu ar Labour
ater vid makten for forsta gangen
sedan 2010 - och nér den nya finans-
ministern Rachel Reeves den
30 oktober levererade budgeten for
2025 var forslaget kvar. Nar det tré-
derikraftiapril nésta ar slopas reg-
lerna om skattefrihet for non doms.

1. SKATTEFRIHET | FYRA AR

Sedan beskattas alla inkomster

Enligt de nya reglerna dr utlindska
inkomster skattefria under de
fyra forsta bosittningsaren %
i Storbritannien. Skattefri-
heten giller oberoende av |
om inkomsterna intji-
nats i Storbritannien . .24
eller utomlands. Efter &

fyra ar beskattas alla
inkomster, dven de
som erhalls utom-
lands.

Klocktornet
Big Ben intill par-
lamentsbyggnaden
Westminster Palace

i London.

Sara Zad &r skatte-
jurist pa Carnegie
Private Banking.
sara.zad@carnegie.se

Storbritannien

For personer som redan r
bosatta i Storbritannien nér
reglerna trider i kraft blir
laget mer knivigt. Non doms
som har bott i Storbritan-
nien i mindre én fyra ar kan
atnjuta den nya skattefri-
heten tills fyradrsgransen ar
nadd.

Den som har bott i Storbri-
tannien i 6ver fyra ar beskat-
tas enligt de nya reglerna fran
och med april 2025. Det brit-
tiska beskattningsaret 16per
fran den 6 april till den 5
april. For att undvika beskatt-
ning krivs det en utflytt
innan de nya reglerna triader
ikraft.

Under en period var tanken
att non doms skulle erhalla en
skatteldttnad pa 50 procent
de forsta tva aren efter att
reglerna tratt i kraft, men
det forslaget har slopats. . T'
Déremot erbjuds en moj-
lighet att flytta over till-
gangar som befinner sig
i ett annat land till Stor-
britannien, med en lagre
skatt pa 12 procent
under de tvd forsta
aren och 15 procent
under det tredje aret.

2. HOG ARVSSKATT

Kan besta efter utflytt

En annan stor for-
dndring som kan
komma att sla hart
mot non doms

ror arvsskatten.

haren arvs-
skatt pa cirka
40 procent.
Makar belas-
tas generellt
inte av arvs-
skatt, men det
gor andra arv-
tagare. Som reg-
lerna ser utidag
uppstar skattskyld-
igheten efter att en
person varit bosatt i
Storbritannien i 15 ar.
Enligt de nya reglerna
uppkommer skattskyldig-
heten till arvsskatt
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NON DOM Manga formogna ansoker

M Ar 2023 hade totalt
83 800 skattebetalare
i Storbritannien kvalifice-
rat sig som sé kallade non
doms, enligt skattemyndig-
heten, HM Revenue & Cus-
toms. En studie fran 2018
visade att av dem som héav-
dat non dom-status sedan
1997 ar 6ver 93 procent
fodda utomlands, medan
cirka 4 procent har bott
utomlands en langre tid.
Flertalet non doms
kommer fran Vast-
europa, Indien och
USA, dven om antalet

Finansminister
Rachel'Reeves
héller i budgeten.

redan efter tio ar och den
kvarstar dven ett antal ar efter
det att personen i fraga flyttar

fran Storbritannien.

En person som varit bosatt
i Storbritannien i 20 ar kom-
mer exempelvis att omfattas
av den brittiska arvsskatten
i minst tio ar efter utflytt-
ningen. Enda sédttet att undga
detta ar att flytta fran Storbri-
tannien fore den 6 april 2025.
Det ar heller inte mdjligt att
avtala bort arvsskatten i ett
testamente. Det kan dock vara
mojligt att teckna vissa for-
sdkringar som ticker eventu-

ell arvsskatt.

EN YTTERLIGARE fordndring
avser qffshore trusts. Det for-
manliga regelverk som gjort
det mojligt att undga skatt via

en trust ska avskaffas.

DE NYA REGLERNA gOr att
svenskar bosatta i Storbri-
tannien behover se 6ver sin

snarast.

Reglerna kan framsté som

komplicerade, men Carne-
gie Private Bankings team

kan ‘
hjalpa dig. Tveka inte att
héra av dig till ndgon av

skattesituation

med specialister

¢ fran bland annat Kina har

: okat snabbt sedan 2001.
Betydelsen av non doms &r
¢ stor, da de betalade cirka

¢ 8,9 miljarder pund i skatt

i 8r2023.

Manga av Storbritan-

i niens mest férmogna indi-
: vider &r non doms. Tre av

: tio personer med inkomster
: som dversteg 5 miljoner

i pund ansokte om non

dom-status, jamfort

med férre an tre av
1000 personer
som tjénade under
100 000 pund.

Svenskar
bosatta i
Storbritan-
nien behover
se over sin
skattesitua-
tion snarast.

VIHAR SVAR
OMFLYTTEN

M Planerar du
att flytta tillbaka
till Sverige och
har fragor om din
skattesituation?
Carnegie Private
Bankings team
med specialister
hjalper dig garna.

~

vara skattejurister eller
din radgivare. m

takta oss!
08-588 686 27

SKATTA RATT E
PORTUGAL-SE.

Varmare véder och férman-
liga skatteregler har under
aren fatt manga svenskar att
flytta till Portugal. En aterflytt
till Sverige behdver inte fa sa
stora skattekonsekvenser.

attraktiv livsstil, varmt klimat,

laga levnadskostnader och for-
delaktiga skatteregler. De senare
har i ar delvis avskaffats (se fakta-
ruta nedan). Den som varit bosatt i
Portugal en ldngre tid och nu ling-
tar tillbaka till Sverige bor se 6ver
sin skattesituation fére hemflytten
- i synnerhet som det inte finns
nagot skatteavtal mellan ldnderna.

P ortugal har linge lockat med en

> Sélja bostad: Om du &dger en
bostad i Portugal dr det klokt att
sélja denna nér du fortfarande har
hemvist i Portugal. Pa sa vis und-
viker du beskattning i Sverige. Du
kan dven i vissa fall fa permanent
uppskov med vinsten. Da beho-
ver du bland annat képa en ersétt-
ningsbostad inom viss tid och vara
bosatt i Portugal vid tidpunkten for
forsaljningen. Det finns 4ven moj-
lighet till permanent uppskov om
du aterinvesterar vinsten i en liv-
forsdkring.

> Tioarsregeln: Beroende pa hur
linge du har varit bosatt i Portugal
kan den svenska sa kallade tioars-
regeln aktualiseras. Regeln inne-
bir att forsdljningar av svenska
virdepapper som sker inom tio ar

R
OUREN

fran utlandsflytten, samt av utliand-
ska virdepapper forviarvade under
tiden du var hemmahérande i Sve-
rige, far beskattas i Sverige.

Tio ar rdknas fran den dag da
du fysiskt flyttat ut fran Sverige
och ddrmed blivit begransat skatt-
skyldig. Beroende pa din situation
kan det vara fordelaktigt att rea-
lisera eventuella vinster innan du
flyttar. Om du séljer virdepapperen
forst efter att du har flyttat till Sve-
rige beskattas du for hela vinsten
hér, trots att virdeokningen har
uppstatt under den tid du bodde
i Portugal.

» Sparande: Har du dina viardepap-
per i en kapitalforsdkring eller pa
ett investeringssparkonto behd-
ver du inte fundera pa detta, utan
kommer i stillet endast att borja
betala avkastningsskatt eller skatt
pa schablonintékt fran det att du
flyttat till Sverige.

NAR DU FLYTTAT hem till Sverige
igen dr det viktigt att anméla din
hemflytt till Skatteverket. Efter
flytten 4r du obegrinsat skattskyl-
dig i Sverige, vilket innebar att du
behover ta upp alla dina inkomster
till beskattning, oavsett var inkom-
sten har sin killa.

SARA ZAD

sara.zad@carnegie.se

» Bor du utomlands och 6vervéger att flytta hem?
Tveka inte att hora av dig till Carnegie Private
Bankings specialister, eller till din radgivare.

OMLAGGNING Expat-magneten Portugal skarper skattereglerna

M Inflyttningen till Portu-

gal har okat avsevért sedan
2010 och uppgick efter

en svacka under pande- :
min till 155 707 personer &r :
2023, enligt statistikbyran
INE. Tidigare var det enkelt
fér svenskar och andra
nyinflyttade att erhalla

en gynnad skattesta-

tus, non habitual resident
(NHR). Under de forstatio
aren i Portugal beskattades :

da inkomster utanfér Por-
§ tugal ofta inte alls dar.

: Franiargaller den for-
: manliga skatteregimen

i endast for personer med
: vissa kvalificerade yrken.
i For de flesta ar det sale-
i des inte langre mojligt
att erhalla skattegynnad
¢ NHR-status i Portugal.

™ : Desom blivit NHR fore

¢ regelomlaggningen far

i dock behalla sin status.

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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Nid

Att byta redovisningstjénst gar fort. Carnegie erbjuder lésningar med Ludvig & Co.

VASSAD RE

FOR ENT

M

U

JVISNIN

D

RENORE

Redovisning. Carnegies samarbete med Ludvig & Co
har fatt en flygande start. Manga entreprendrer upp-
skattar redovisningstjanstens skraddarsydda paket.

liseras ofta redovisningsfragan.

Kanske har bolaget vuxit, sa att
det krévs mer tid eller kompetens
for att hantera redovisningen. Eller
kanske ldmnar nagon sitt uppdrag
vilket gor att fragan om ny redovis-
ningsbyra blir aktuell.

N ar arsskiftet ndrmar sig aktua-

MANGA ENTREPRENORER ldgger
mycket tid pa redovisningsfragor
nir de egentligen vill fokusera pa
verksamheten. Om redovisningen
inte fungerar tillfredsstillande kan
det uppsta onddiga risker. Darfor
ar det viktigt att ha en partner som
passar verksamheten.

Sedan borjan av 2024 har Carne-
gie ett uppskattat sam-
arbete med Ludvig & Co,
som gor att vi kan erbjuda
vara private banking-kun- i
der en redovisningstjanst
med skridddarsydda paket
som innefattar redovis-

specialisttjinster inom ekonomi,
juridik och fastigheter.

Genom samarbetet med Ludvig
& Co tar Carnegie hand om alla fra-
gor som ror kundens placeringar hos
oss och ansvarar for att ritt underlag
levereras for redovisningen.

Viinom Carnegie har sjilva redo-
visningskompetens och forstar de
fragor som kunden star infor - i
kombination med vért nédra sam-
arbete med teamet pa Ludvig & Co
sparar det tid och forenklar for vara
kunder.

ATT BYTA redovisningstjinst gar

fort och ar oftast en enkel process

som sker utan att kunden behover

vara speciellt involverad.

Den gamla bokforingen

fors over digitalt till den

Y nya byran som kan bérja

arbeta direkt, &ven under
l6pande ridkenskapsar.

Med ritt byra kan en-

ning, bokslut, faktura-
betalning och deklara-
tion.

Dessutom finns det
mojlighet till ytterligare

Lisbeth Wallin &r
stiftelseekonom pa
Carnegie Private
Banking.

lisbeth.wallin@carnegie.se

treprendren fokusera pa
verksamheten och stra-
tegin. Gar du i tankar att
byta redovisningstjinst
hjélper vi gdrnatill. m

Vill du veta mer om redovisningstjénsten hos Ludvig & Co? Kontakta din Carnegie-radgivare!
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En av sex &r jobbonéar
64-74 ar, procent

100

s 113831 E =

0
2015

I Jobbonirer
Pensionrer
Kiilla: Pensionsmyndigheten

FLEXIBLARE
PENSIONER

M Fran 1 januari
2025 gar det att
pausa pensions-
utbetalningar
under de férsta
fem aren, liksom
att darefter for-
lénga utbetal-
ningstiden. | dag
ar detta endast
méjligt med all-
man pension.
Andringen om-
fattar tjdnste-
pensioner, privata
pensioner, pen-
sionssparkonton
(IPS) och efter-
levandepensioner,
som startas efter
1januari 2025.
Forandringen
lar uppskattas av
“jobbonérer” —de
som vill blanda
arbete med pen-
sion. Det blir enk-
lare och mer for-
manligt fér en
pensiondr att
borja arbeta igen
utan att drab-
bas ekonomiskt
av hojd skatt pa
grund av redan
pabérjat pen-
sionsuttag.

2022

Anna Osterberg,

Private Banking

Starkare team
i familjejuridik
Den seniora familjeratts-
juristen Anna Osterberg
forstarker Carnegie Pri-

vate Bankings skatt-
och juridikteam.

familjerdttsjuristen Anna

Osterberg pa Carnegie. Hon
kommer nirmast fran en roll
som advokat pad Lindskog
Malmstrom  Advokatbyra,
dér hon arbetat med ekono-
misk familjerdtt sedan 2007
och varit partner sedan 2020.

-Jag ser verkligen fram
emot att bli en del av Carne-
gies team av erfarna jurister
och att tillsammans med rad-
givare och specialister tillhan-
dahalla stéd och kompetens
till vara private banking-kun-
der, séger Anna Osterberg.

Ibérjan av oktober bérjade

FRAN SITT TIDIGARE arbete har
Anna erfarenhet av att arbeta
med klienter med komplexa
strukturer, ofta med inter-
nationella inslag, vilket ar
viktiga kompetenser for pri-
vate banking-kunder.

- Imin tidigare roll har jag
till stor del arbetat med tvis-
ter och jag ser nu fram emot
att fa arbeta mer proaktivt.
Genom radgivarnas néra och
langvariga relation med kun-
derna fangar vi upp foérand-
ringar i livssituationen som
gor att vi kan agera snabbt och
att tvister kan undvikas, siger
Anna Osterberg.

EFTER REKRYTERINGEN bestar
Carnegies team inom skatt
och juridik av nio seniora spe-
cialister. m
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Balansera
din risk
med en
bred
globalfond

Storebrand Global All Countries
- En smart byggsten for ett langsiktigt sparande

Storebrand Global All Countries ar en indexnara globalfond som
investerar i cirka 1800 - 2300 bolag fordelade 6ver manga olika
branscher och lander. Fondens jamforelseindex ar MSCI All Countries
som aven inkluderar tillvaxtmarknader. Trots sin bredd ar avgiften lag.

Med en bra riskspridning som grundplat i ditt sparande kan du sedan
krydda med annat.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida utveckling. De pengar som
placeras i fonder kan bade 6ka och minska i varde och det &r inte sakert

att du far tillbaka hela det insatta beloppet. Pa storebrandfonder.se hittar v,
du faktablad och informationsbroschyrer. Alla vara fonder forvaltas enligt

en hallbarhetsstrategi som bygger pa metoderna Valja in, Valja bort och

Paverka. For mer information se storebrandfonder.se/hallbarhet.
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INFOR ARSSKIFTET Sa kan du paverka din skattesituation |

A3 K\ITTNINGEN
GER RESULTA

M | inkomstslaget kapital galler
som huvudregel kontantprincipen,
vilket innebér att inkomster ska

Deklaration. Genom att ta fram intdkter och
utgifter kan du paverka din beskattningsbara
inkomst — och ddarmed dven din effektiva skatt.

e
P
Fier

beskattas det beskattningsar som
de kan disponeras. Forluster dras
av nar de uppkommer givet att

de ar verkliga och definitiva. Att
kvitta vinster mot forluster &r ofta
en bra deklarationsprincip. Kvitt-
ning kan goras i flera led, men ger
i regel bast skatteutfall i tidiga led.

VINSTCHANS!
Vill du kvitta bort underskott?

° Kvitta vinster och férlus- Har kan det finnas vinster:

ter pa marknadsnoterade
aktier och andra delagarratter

mot varandra. Har du till exem-
pel gjort forlust pa en aktie-
forséljning kan det vara lampligt
att fore arsskiftet sélja nagon
aktie som gatt med vinst. Om
det inte finns vinster som récker
for att kvitta bort forlusten, far
resten av forlusten endast dras
av med 70 procent mot andra
typer av kapitalinkomster.

Ps Balansera dina kapital-
inkomster och -utgifter

i vrigt, exempelvis genom att

ta fram uppskovsbelopp. Ténk

pa att schablonintakten pa ISK

ar en kapitalinkomst.

Ps Om du efter att ha gjort
kvittningar fortfarande har
ett underskott av kapital, sa kan
det anvéandas for att minska
skatten pa andra inkomster.

Glém inte att ta fram vinster och
forluster fore arsskiftet — sedan
&r det for sent.

Vill du veta mer?

Carnegie Private Bankings
skatteexperter hjélper dig
gérna att disponera vinster,

AKTIER OCH FONDER

INKOMSTER OCH UTGIFTER

Balansera vinster och for-
luster pa aktier och fonder.

Silj noterade aktier
och aktiefonder. Forluster
och vinster kvittas fullt ut
mot varandra.

Flytta 6ver vardepapper
till ISK. Detta réknas som
en férséljning, som ger upphov
till vinst eller forlust.

Vandningsaffar (sdlja och

képa tillbaka en aktie): Bor ske | |

Gver bors och kraver att man
tar marknadsrisk.

ISK: P& investeringsspar-
kontot (ISK) uppgar schablon-
intakten till 3,62 procent
av kapitalunderlaget.

Fondandelar: Schablon-
intékten pa fondandelar upgar
till 0,4 procent av vardet vid

beskattningsarets ingang.

I

Utgiftsrantor far
dras av fulltut.

Fordela skuldrantor: Om
du och din make/maka har
delat betalningsansvar fér
l&net fér réntorna i princip
fordelas som ni vill.

Sélj inom familjen: Glém inte

att uppratta notor och flytta

innehaven till ratt depa.

Overskott pa aktier och fon-
der tas upp till 100 procent .

Onoterat: Vinst respektive

forlust pa onoterade aktier

tas upp till 5/6.

Underskott pa aktier och
fonder far endast dras av
till 70 procent .

Bostad: Ska du 4nda slja
bostaden eller fritids-
huset? Beskattning sker
vid avtalstidpunkten.
Underteckna darfor avta-
let fore arsskiftet. Vins-
ten tas upp till 22/30.

Bostad: Ta fram upp-
skovsbelopp fran tidi-
gare forsaljning av privat-
bostad (maste vara minst
20 000 kronor).

Utdelning: Ta utdelning
fran ditt bolag. Extra-
stamma fore arsskif-

tet kan besluta om extra
utdelning. Ténk dock
pa att viss utdelning

fran famansforetag kan
komma att beskattas som
tjéansteinkomst.

forluster, l6neuttag och andra
arsskiftespositioner s att de
ger ett fordelaktigare skatte-

Ge bort gavor: Vérdepapper
med orealiserade vinster eller

forluster kan ges bort foratt a
utfall. Vdlkommen att kontakta ) ges bort T %
2 8 optimera skattesituationen
mig eller mina kollegor.

KAYODE KADIRI
Skattejurist

o

DX kayode.kadiri@carnegie.se

inom familjen.

1
L &

Underskott av kapital
Underskott kan anvandas
for att minska skatten pa
andra inkomster &n kapital-
inkomster. Av underskottet
far da anvéndas 30 procent
upp till 700 000 kronor
och 21 procent dérutdver.

Overskott av kapital
Beskattas med 30 procent.
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SVENSK
INSAMLINGS
KONTROLL

; KONTO

Genom smaskaligt entreprendrskap
bekampar vi fattigdom och 6kar kvinnors
sjalvstandighet - hallbart och effektivt.

Lds mer om hur du kan vara med och
bidra pa handinhandsweden.se

HAND IN HAND

Changing the world, one small business at a time



SKATT: JORGEN GRONLUND

» Jérgen Grénlund dr skattejurist pd Carnegie. Han har mer én 30 drs erfarenhet inom skattefragor fér investerare och entreprendérer.

HEMKOMST TILL
ETT ANNAT LAND

Overvager du en aterflytt till Sverige? Varudeklarationen
nedan, fran en som varit med, kan dampa stotarna.

BB , jrade skatteregler i utlandet kanske

kan fa en och annan att fundera péa

att flytta tillbaka till Sverige (14s mer

fran min briljanta kollega Sara Zad pa
sidan 60). Eftersom jag sjalv flyttade hem
till Sverige for ndgra ar sedan tinkte jag
dela med mig av nigra reflektioner om vad
hemflyttare bor férbereda sig pa.

SVERIGE AR NAMLIGEN inte riktigt samma
land som det du flyttade ifran. Saker och
ting fordndras, inte alltid till det béttre, och
ett och annat kanske inte fungerar lika bra
hér som i det land du flyttar ifran:

» Sjukvard: Om du behover tréiffa en likare
i Sverige far du normalt forst prata med

en vinlig sjuksyster som oavsett tillstand
uppmanar dig att ta tva Alvedon och

ringa tillbaka om det inte blivit battre om
en vecka. Har behover du tréna pa att bona
och be eller alternativt fejka symptom
som utan tvekan visar att du ar déende
iabsolut nartid.

» Resor: Vad giller kommunikationer
bor du till varje pris undvika taget om du
behover passa en tid. Taget kommer med
iprincip hundraprocentig sannolikhet
att bli forsenat — om inte instéllt.

» Perspektiv: Efter flera ar utom-
lands har du forstas lart dig en del
om hur virlden fungerar. Obser-
vera dock att ingen i Sverige dr det
minsta intresserad av dina erfaren-
heter. Det finns helt enkelt
ingenting att lara av hur
det fungerar i andra
lander. Jag foreslar

attdui stéillet_ pra- Jérgen Grénlund
tar om hur skoént det Skattejurist
ir att vara tillbaka

i Sverige dér allt ar
sé bra.

» Public service: Har du inte betablockare
till hands 4r min synnerligen starka rekom-
mendation att helt undvika debattprogram
isvensk tv. Risken &r att du annars far
problem med hjartat och behéver aka till
sjukhus (med andra ord: Ta tva Alvedon och
ring tillbaka om en vecka).

1 OVRIGT AR Sverige som de flesta andra
civiliserade lander, med reservation for

att trottoarerna hir ar till for cyklister.

Det har jag inte st6tt pa nagon annanstans
ivirlden. Men man vénjer sig, och lr sig
snabbt att i Sverige har cyklister alltid och
ialla situationer foretrdde. Men en varning:
Var mycket uppmarksam pa omgivning-
arna till dess att du vant dig.

TILLHOR DU DEM som inte behover leva
enbart pa ditt arbete, utan redan har tjinat
ihop lite pengar, ar det svart att hitta ett land
med mer forménliga skatteregler. Ingen for-
mogenhetsskatt och inte heller nagon arvs-
eller gavoskatt. Dartill ingen ndmnvard
fastighetsskatt, som ju dr den mest precisa
skatten pa formogenheter. Det ar ganska
unikt. Att beskattningen pa arbetsinkoms-
ter r sinnessjukt hég, och skapar sina egna
klyftor, ldgger vi &t sidan sa lange.

SLUTLIGEN FAR MAN absolut inte
glomma att mycket av det vi for-
| knippar med Sverige fortfarande
' finns kvar. Naturen och arstiderna
forstas. Men ocksa sddant genuint
svenskt som att folk knyter nidven
ifickan, gar till jobbet, gor sitt bista,
kommer i tid och haller sitt
ord. Det ér virt ofantligt
mycket och dr forstés hela
grunden till att Sverige fort-
farande ar ett av de bista
linder man kan leva i.

Vilkommen hem! m

Sa beskattas arv i
nagra populara linder’
» Frankrike: Ingen arvs-
skatt mellan makar. Skatten
&r progressiv upp till 45 pro-
cent skatt vid arv till barn.

» Spanien: Arvsskatten &r
progressiv upp till 34 pro-
cent, men beror ocksé pa
mottagarens formaégen-

het och kan darfor bli anda
upp mot 80 procent. Skat-
ten &r for narvarande i prin-
cip slopad i en del regioner,
sasom Andalusien och Bale-
arerna (Mallorca).

» Portugal: Ingen arvsskatt.
En stampelskatt om 10 pro-
cent tas ut pa arv.

» Italien: F6r make/maka
och barn &r arvsskatten
4 procent for vérden over
1 miljon euro.

» Storbritannien: Ingen
arvsskatt mellan makar.
Arvsskatten &r annars nor-
malt 40 procent for belopp
Gver 325 000 pund.
' De angivna skattesatserna &r gene-
rella. Arvsskatt ar i regel férenad med
olika undantag, fribelopp et cetera.

Den faktiska skatten méste darfér
raknas ut individuellt.

Svenskar dominerar

svensk invandring

M Ar 2023 invandrade

94 514 personer till Sverige.
Den stérsta gruppen utgjor-
des av personer fodda i Sve-
rige som aterinvandrade.

De vanligaste ursprungs-
lénderna &r 2023 var:

Land Antal

B sverige 10503
] indien 7480
BE] Polen 4438
B tyskland 3795
BE] syrien 3063
Kélla: SCB
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RESIDENCE
CHRISTIE’S

INTERNATIONAL REAL ESTATE

e o e

Ansvarig mdklare
Jonas Martinsson
070-617 44 04

SJOTOMT, SIGNERAT GERT WINGARDH e 370 KVM

Hovas Goteborg

Ansvarig mdklare Ansvarig maklare

Henric Falkenberg Lars Fogelklou EGEN UDDE

070-617 96 16 526 HA e 450 KVM 070617 96 21 8 BYGGNADER o 4.5 HA
henric@rc.se

e« Harbonas sateri s Varmdo




Avsindare: B Posttidning
Carnegie Private Banking

103 38 Stockholm

Att forsakra enastaende
hem ar var vardag.

Vi vet vardet av ditt hem. Det vet vi eftersom vara kundrelationer
alltid bérjar med ett hembesok, for att skraddarsy var forsakring
efter dina behov. Bara det &r enastaende i sig. For att ansoka

om offert, besok brookfield.se BrOOkﬁeld

Brookfield — Insuring what you value underwriting





