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Marginalerna ar skyhoga

ndr Petter Hedborg sdljer
agardata till finansmarknaden.
Nu lockar USA bolagsbyggaren
som gar pa magkanslan.
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DET BASTA
AV TVA
RLDAR

TVA DECENNIER AV FRAMGANG
Over drygt 20 &r har var aktivt férvaltade
fond Cliens Sverige levererat klart hégre
avkastning an Stockholmsbéorsen.

Fonden har dessutom haft en av de
hogsta riskjusterade avkastningarna
over perioden i forhallande till jamforbara
Sverigefonder. Nagot som aven resulterat
i ett stort antal priser och utmarkelser.

En av nycklarna till fondens framgang
ar kombinationen av stora och sma bolag.
Detta ger en unik maojlighet att kombinera
hogre vinsttillvaxt i de mindre bolagen
med stabilitet och lagre likviditetsrisk i
storbolagen. Kort sagt: det badsta av tva

varldar.

sverige.cliens.se
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Historisk avkastning dr ingen garanti fér framtida avkastning.
De pengar som placeras i fonder kan bade 8ka och minska i
vérde och det &r inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta
kapitalet. Mer fakta och information pa sverige.cliens.se
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LEDARE: FREDRIK LEETMAA

» Fredrik Leetmaa dr chef for affidrsomrddet Private Banking pd DNB Carnegie sedan maj 2022.

STARKT POSITION
| EKOSYSTEMET

Nordens bredaste analys, en mega-IPO: det kombinerade
DNB Carnegie gor redan konkret nytta for dig som kund.

tt drygt halvar har gatt sedan vi blev

DNB Carnegie. Banken priglas av hog

aktivitet och ett tydligt fokus pa att

skapa dnnu mer nytta fér dig som kund
- till exempel finansiering av bostadskop i
Spanien. Hittills avspeglas synergierna fran
affidren kanske allra bést av hemlarmsakto-
ren Verisures borsnotering i oktober.

Tillsammans med tvd amerikanska stor-

banker var DNB Carnegie en av tre rad-
givare i den storsta borsintroduktionen
iSverige pa 25 ar och den storsta i Europa
patre ar. Uppdraget visar pa styrkan i det
kombinerade DNB Carnegie. Vi har utokat
vart forsprang och dr nu Nordens 6ver-
lagset starkaste aktor. Det betyder fler
unika investeringsmajligheter for vara
kunder. Lis mer pa sidan 44.

EN ANNAN DEL av det imponerande svenska
borsekosystemet dr Modular Finance, en
framgangssaga inom fintech med stora delar
av finansbranschen och bdrsbolagen i Nor-
den pa kundlistan. M6t medgrundaren och
vd:n Petter Hedborg, som nu forsoker erévra
Storbritannien och &ven har den stora
USA-marknaden i sikte (se sidan 10).

NASTA SVENSKA DIGITALA entrepre-
norsframgang kan 4ga rum i huvu-
det. Arets vinnare i Framtidens
entreprenor, Nuroe, har sin bas i
svensk neurovetenskap. Bolagets
app hjdlper anvindarna att stirka
sitt fokus och vissa sina hjérnor. En
nischprodukt mot ADHD-kliniker
utvecklas till en global konsument-
produkt: Vd Hoa Ly berittar

om planerna pa sidan 28.

FOR SVERIGES entrepre-
norer har 3:12-reglerna
imanga ar varit ett rott
skynke. Regeringen
har nu aviserat en

4 INSIKT Vintern 2025/2026

rad fordndringar. Vara skattejurister Peter
Grufman och Sara Zad Orselius skriver pa
sidan 55 om de viktigaste nyheterna 2026.
I en kronika argumenterar kollegan Jorgen
Gronlund for att reglerna borde skrotas.

PA SIDAN 22 lyfter var omvirldsstrateg
Henrik von Sydow de viktigaste omradena
att forhalla sig till infor nésta ar, daribland
utvecklingen i Ukraina-kriget. Dér har
dronare spelat en allt viktigare roll. I en
osédkrare virld kliver risktagande startup-
entreprendrer fram for att skydda oss - 14s
mer pa sidan 34.

NAR TIDERNA AR otrygga kan alternativa
placeringar vara en bra huvudkudde. Port-
foljen Carnegie Alternativa Investeringar
har gatt starkt i ar, och nu adderar for-
valtarteamet nya, offensiva instrument.
Lis mer pa sidan 42.

UTVECKLING I RATT riktning har ocksé varit
temat for vara digitala kanaler under aret.
De har fatt en rejél ansiktslyftning och ny
funktionalitet, inte minst kraftigt 6kad
analystillgdng med DNB Carnegie Reach.
Las mer pa sidan 44.
Jag onskar alla Instkts lasare
en god jul och ett gott nytt ar! m

DNB Carnegie
har utokat sitt
Jorsprang och
ar nu Nor-
dens overlig-
set starkaste
IPO-aktor.

Fredrik Leetmaa

Chef, DNB Carnegie
Private Banking
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V;Ika blir bﬁw
Rivstarta 2026 med
Investeringsaret!

M Vér populéra, livesanda
seminarieserie Investe-
ringsdret 4r tillbaka. Dar
delar DNB Carnegies inves-
teringsspecialister med

sig av utsikterna infor det
nya aret och lyfter intres-
santa investeringsmajlig-
heter. Boka in datumen
nedan i kalendern klockan
10.00. Du kan &ven se eve-
nemangen i efterhand pa
vara digitala plattformar.

» Onsdag 14 januari

» Torsdag 15 januari

» Fredag 16 januari
|

Prenumerera pa
Veckans viktigaste

M Vart populéra nyhetsbrev
Veckans viktigaste skickas
ut varje mandag och tors-
dag. Ta del av kommentarer
fran vara experter och aktu-
ella aktiecase fran vart topp-
rankade analyshus. Teckna
en gratis prenumeration

pa carnegie.se, eller lyft
intresset med din radgivare.

Folj DNB Carnegies
nya konto pa Linkedin
M Sedan vi blev DNB Car-
negie i varas har vi ett

nytt konto pa LinkedIn:
DNB Carnegie. Filj oss du
ocksa och missa inga nyhe-
ter fran banken. Du hittar
oss aven pa Instagram och
Facebook (i bada fallen
heter vart konto @dnb-
carnegieprivatebanking).

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING




Svar pa talen.

Vi ar Nordens ledande finansiella radgivare. Vi radger dig och guidar din
formogenhet genom svangningar, trender och nyckeltal. Sa att ditt kapital far
chans att vaxa. Hor av dig sa berattar vi hur.

DNB
%a/ngie

PRIVATE BANKING



DNB CARNEGIE / I KORTHET

DNB Carnegie
topprankat igen

Under aret

har flera av
DNB Carnegies
verksamheter
prisats. Har ar
ett axplock:

» DNB Carnegie
Private Banking
toppade brittiska
affirsmagasinet
Euromoneys arliga
rankning for
tredje aretirad.

» I Prosperas
Nordic Equity-
rankning kom
DNB Carnegie pa
forsta plats i atta
av nio kategorier.

» I FH:s (tidigare
Financial Hea-
rings) rankning
av analyshus pa
svenska markna-
den kom DNB
Carnegie etta for
13:e aretirad.

» For nionde aret
irad utsdgs DNB
Carnegie till bésta
nordiska aktiehus
av den brittiska
kundundersoka-
ren Extel. Banken
tog topplaceringar
isamtliga kate-
gorier: Nordic
Equity Research,
Nordic Equity
Sales, Nordic
Equity Trading/
Execution och
Corporate Access.
DNB Carnegies
analytiker tog
hem atta av

topp 10-place-
ringarna och

171 topp 20.

Torsdagsmorgon i poddstudion: DNB Carnegies omvirldsstrateg
Henrik von Syi w och aktiechef Karl Hedberg i Investera & Agera.

Tio minuter som

er

koll pa marknadslaget

M Privata investerare som
so6ker kunskap, inspiration
och investeringsmajligheter
kan med fordel lyssna pa
nagon av bankens tre pod-
dar. DNB Carnegie Private
Bankings podd Investera
& Agera leds sedan flera
ar av omvérldsstrategen
Henrik von Sydow.
— Podden handlar om
att kort och koncist ge
privata investerare en bild
av vad som styr finans-
marknaderna just nu och
hur de bér agera, sédger
Henrik von Sydow.
Avsnitten dr normalt tio
till tolv minuter langa. Till
de aterkommande gés-
terna i Investera & Agera hor
DNB Carnegies aktiechef
Karl Hedberg, makrostrateg

Helena Haraldsson och for-
valtningschef Peter Nelson.

Mer aktieintresserade
investerare kan med fordel
lyssna pa analysavdelning-
ens podd Analyspodden. Dar
bjuds det pa djupdykningar
i spannande borsbolag till-
sammans med bolagens led-
ning och DNB Carnegies
aktieanalytiker.

Montrosepodden leds
av sparekonomen Nicklas
Andersson. Han intervjuar
intressanta géster i finans-
branschen med ambitionen
att informera, inspirera och
gora lyssnarna till &nnu
béttre investerare.

DNB Carnegie Private
Bankings poddar &r tillgéng-
liga via flera kanaler sasom
Spotify och SoundCloud.

TABLA Flj DNB Camegies poddar

Podd Amne

Nar

Kuvertet.

FONDER MED
HOG KVALITET

B | augusti med-
delade Fondtorgs-
namnden vilka
aktivt forvaltade
Sverigefonder
som blir kvar pa
premiepensionens
(PPM) fondtorg.
For Carnegie
Fonder var beskedet
goda nyheter:
PPM behaller
bade Carnegie
Sverigefond och
D&G Aktiefond.
Upphandlingen
minskar antalet aktivt
forvaltade Sverige-
fonder fran 22 till tio.
— Var bedémning
&r att detta ar fonder
av hog kvalitet som
har férutsattningar
for att skapa en god
avkastning over tid,
sade Fondtorgs-
némndens ordférande
Mats Dillén till EFN.

“Det fanns
andra val
men detta

var det
logiska valet.

Sverige ar

vart ‘andliga

henv’ och det
var har vi
borjade.”

Austin Lally
Vd Verisure, i DI den
8 oktober 2025. Bland IPO-
radgivarna: DNB Carnegie.
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styrelseordforande i DNB Carnegie. Investera & Agera DNB Carnegies experter kommenterar Varje torsdag §

S marknadsléget, med portféljtaktiska inspel. : g
1 Pangy, Nordiska bérsbolags-vd:ar intervjuas, och @

: b . [

O 13y QEEreEden DNB Carnegies analytiker lyfter aktiecasen. VT §

i‘ ) < Montrosepodden | Nicklas Andersson intervjuar finansprofiler. | Varje torsdag. §
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Movers lyfter Norden_favoriter

H Analysavdelningen har
lanserat DNB Carnegie
Movers — en ny topplista
med ambitionen att lyfta
fram Nordens bésta stor-
bolagsaktier. Ansvariga for
produkten ar analytikerna
Stefan Gauffin och Han-
nes Thorstensson.

Bland Nordens 100
stoérsta borsbolag forsoker
de vaska fram en lista med
tio kopvarda aktier utifran
bade kvalitativa och kvan-

kvalitetsbedémning fran
DNB Carnegies bolags-
analytiker. Analytikerna
betygsétter bolagen de
bevakar utifran 13 olika
faktorer, sasom ledning,
styrelse, fokus pa aktie-
dgarvarde, marknads-
position och pricing power.
Denna "mjuka” kvalitets-
rankning stélls sedan mot
en kvantitativ kvalitets-
rankning som blickar tio ar
bakat och tittar pa fakto-

SMABOLAGEN
OVERTYGAR

| Small Cap Core

Picks vaskar analy-
tikerna Viktor Lin-
deberg och Marcus
Develius fram ban-
kens basta aktiecase
bland svenska sma-
bolag. Sedan star-
ten 2005 har listan
utklassat smabolags-
index — nedan visas
den relativa utveck-

titativa variabler, sdsom rer som tillvaxt, lonsamhet lingen sj.edan 2015,
finansiell historik, vinst- och kassagenerering. ;t:h%;]tﬁzzr;cks vs
momentum och tillvéxt- Small Cap Core Picks CSX Return, procentenheter
utsikter. Ett krav dr att ar en liknande produkt fér 30
i DNB Carnegies analytiker smabolag (se spalt intill). 5
" ska ha en képrekommen- Méklerikunder under-
& b, dation pa aktien. rattas via mejl om alla 0
De basta - e .
2 En viktig faktor i ur- Movers- och Small Cap
av de stérsta. e . . w1 15
valet @r en unik, samlad Core Picks-forandringar. 2015 2020

SVD AFFARSBRAGD

Stottar atervéxten

H DNB Carnegie bidrar till
presentationen av SvD Affars-

Smalédndska handskar
blev arets affarsbragd

Ur juryns motivering:
Fran den lilla orten
Hestra i Smaland nar

NANIMVLSONT 19V

Handsktillverkaren
Hestra vann pris for
Arets Affarsbragd 2025.
Familjen Magnusson
mottog priset fran prins
Daniel i samband med
SM i Ung Foretagsamhet.

utdelat av DNB Carnegie,
SvD Néringsliv och H.K.H.
prins Daniel vid SM i Ungt
Foretagande i varas.
Hestra-Handsken tillver-
kar 2 miljoner handskar om
aret och r unikt genom att
dga hela produktionen.
Bolagets vd Anton Mag-
nusson med familj tog emot
priset i samband med SM
i Ung Foretagsamhet, UF,
pa Stockholmsmassan
iAlvsjo. m

svenskt handskmakeri han-
der 6ver hela vérlden. | fyra
generationer har familjen
Magnusson med hantverks-
skicklighet och nytankande
visat att det gar att na langt
genom att halla fast vid det
man tror pa. En affarsbragd
som visar hur langsiktighet
och kompromissls kvalitet
kan skapa global framgang.”

bragd med malet att lyfta fram
positiva och starka férebilder
for att inspirera andra och dar-
igenom s&kerstilla tillvéxten
av nya foretag i Sverige.
Sedan 1980 &r DNB Carne-
gie dven partner till Ung Fore-
tagsamhet som utbildar unga
i entreprenérskap. Hundra-
tusentals skolungdomar pa
grund- och gymnasieniva
i Sverige har fatt sin forsta
kontakt med féretagande
genom den globala organisa-
tionen och dérmed fatt méj-
lighet och stéttning
for att utveckla
och testaen
affarsidé.

Familjeforetaget Hestra-
Handsken har i flera gene-
rationer satt smalandskt
entreprendrskap pa kar-
tan. Nu har familjen
Magnusson be-
lonats med
SvD Afférs-
bragd 2025,

&Claes

Niklas
Magnusson |
Ledamot

1

Lisa Irenius
Chefredaktér, SvD

o
o
LSl ANKING

Magnusson
Ledamot

Family,

Anton
Magnusson
Avd

1 Magnneny,

Bjorn Jansson
Senior partner,
DNB Carnegie




Henrik von Sydow h:

har titeln Vad hénder nu?
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EVENEMANG / DNB CARN

”I dag maste EU manévrera
mellan Trumps tullar
och Putins tanks.”

— Carl Bildt i sin bok Vad hdnder nu?

*
ﬂ"‘

Moten med mojligheter

DNB Carnegie skapar givande
motesplatser med fokus pa kun-
skap och natverkande. Férre stats-
ministern Carl Bildt nérvarade vid
ett av hostens uppskattade event.

tidigare statsministern och utrikes-

ministern Carl Bildt. DNB Carnegie
Hall var fullsatt nar Carl Bildt i ett sam-
tal med bankens omvérldsstrateg Hen-
rik von Sydow presenterade sin nya bok
Vad hander nu? I den nya oredans tid.
En boksignering anslét.

Varje ar arrangerar DNB Carnegie
nidrmare 200 evenemang av olika karak-
tar. Vissa fysiska, andra digitala. Vissa
stora, andra mindre. Alla sprider de
bankens kunskap, manga erbjuder nét-
verkande mellan privata investerare
och entreprenorer i en trevlig miljo.

I november géstades DNB Carnegie av

Aktieintresserade kunder kan med
fordel besoka de sméabolagsdagar som
banken regelbundet arrangerar i Stock-
holm, Goteborg och Malmé.

Vid sidan av en rad bolagspresenta-
tioner ges mojlighet att mingla med
bolagsrepresentanterna och lira kénna
affirscasen dnnu béttre.

UNDER PANDEMIN Okade antalet digitala
sdndningar, och intresset har hallit i
sig. Vialivesdndningar som 30 minuter
aktieanalys, Investeringsdret och Inves-
teringshosten delar bankens analytiker
och forvaltare sin marknadssyn och
aktuella investeringscase. Kunder som
inte haft tid att f6lja livesindningen
kan med fordel se den i efterhand pa
vara digitala plattformar. Passa pa att
boka in Investeringsdret 2026 redan nu
- for datum och tid, se sidan 4. m

FOLJ SVERIGES
BASTA PRIVATBANK'

DNB Carnegie Private Banking
finns pa sociala medier:

X (Twitter):
@DNBCarnegie
Linkedin:

(]
In « DNB Carnegie

Instagram:
"/ @dnbcarnegieprivatebanking

Facebook:
@dnbcarnegieprivatebanking

! Enligt Euromoney Private Banking Awards 2025.

bolagsdag i ber: FSrvar
Bergman & Bevings vd Magnus Séderlind inter-
vjuas av aktieanalytikern Markus Almerud.

FETVATI B

Oberoende analytikern-Henrik Mitelman och
DNB Carnegies omvirldsstrateg Henrik von
Sydow sensommarminglar pa Berns i Stockholm.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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odular Finance har vuxit som
en organism i det svenska
finansekosystemet. Nér bor-
sen svillt, informations-
flodena exploderat och kra-
ven pa transparens hardnat
har bolaget bade nérts avoch
format utvecklingen.

- Vilanserade produkter for att kunderna bad
om dem, inte for att vi hade nagon stor master
plan, konstaterar Petter Hedborg i dag.

TILLSAMMANS MED Mans Flodberg (en studie-
kamrat fran Handelshogskolan i Stockholm)
grundade han Modular Finance 2013, med kapi-
tal fran forsdljningen av en annan startup.
Da arbetade ménga investor relations-avdel- \
ningar (IR) fortfarande med Excelark och i
samlade in data manuellt.

- Den tidens verktyg var s& begriansade
att det hette: "Man kan titta pa dgardata,
men aldrig lita pa dem.” Det gapet fyllde
Modular Finance, séger Petter Hedborg.

Bolagets flaggskeppsprodukt,
Holdings, lanserades 2015 och vann
snabbt fortroende hos banker och
investerare som vill folja dgarforand-
ringar och analysera kapitalfloden.
Plattformen samlar in, kvalitets-
sékrar och distribuerar data som
annars hade legat utspridda eller
dolda i olika system.

- Det finns alltid aktérer som vill
dolja information. En fond som
vill képa mer aktier vill inte att
andra ska se det, medan bolaget
girna visar upp att investeraren
har gatt in, séger Petter Hedborg,.

- Var roll r att vara den obero-
ende parten i mitten av ekosystemet
som ser till att informationen inte
goms utan faktiskt blir tillgdnglig.

1 DAG HAR Modular Finance omkring
1250 kunder 6ver hela virlden, med
fokus pa Norden och Storbritannien (den
forsta utomnordiska marknad dér bolaget
erbjuder produkter for borsforetag). Drygt
800 dr borsnoterade bolag och resten ban-
ker, fondbolag och andra finansiella insti-
tutioner. Modular Finance erbjuder i dag
en hel svit av plattformar och verktyg for
kapitalmarknaden, med allt fran avancerad
dgaranalys till 16sningar for pressutskick
och widgets for IR-sajter (se faktaruta pa
sidan 14). Gemensamt for produkterna dr att
de underlittar bolagens kommunikation med
investerare och gor finansiell information
bade mer tillginglig och mer tillforlitlig.

'| U INSIKT Vintern 2025/2026
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INTERVJU/ PETTER HEDBOR

Lonsamheten ar skyhdg

B Bolag: Modular Finance.
Verksamhet: Agaranalys- och
IR-verktyg enligt SaaS-modell'.
Grundare: Petter Hedborg (i dag
vd), Méns Flodberg (vice vd).
Rasmus Holm (CTO) rekryterades
2014. Agare: Grundarna, som har
&garmajoritet; brittiska Sprints
Capital (40 procent) och Rite
Ventures. Kunder: Cirka 1250.
Drygt 800 &r bérsholag, resterande
&r banker, fondférvaltare och finan-
siella institutioner. Anstdllda: 59.
Omsdttning: 166 Mkr?. Resultat
(ebit): 83,6 Mkr?. Marginal:

50,4 procent?.

! Software as a Service (molnbaserade mjuk-
varutjanster). 2 Nyckeltalen avser 2024.

Steg for steg

® 2013: Grundas i december
av Petter Hedborg och Mans
Flodberg. De har kapital fran
sin forsaljning av analys- och
IR-plattformen Introduce.se
till Remium. Rite Ventures
investerar 2 miljoner kronor.

2015: Holdings, Sveriges
forsta stora dataplattform for
&gar- och transaktionsanalys,
lanseras i januari. | november
férvarvas SIS Agarservice
fran Sven-lvan Sundgqvist.

2016-2020: Expanderar
till dvriga Norden. Fler produk-
ter, som MFN (distribution

av pressmeddelanden) och
Strictlog (insiderloggning).

® 2020: Nar grundarmalet

100 Mkr i arliga &terkommande
intakter. Darefter fokus pé add-
ons och geografisk expansion.

Petter Hedborg ir en passionerad géddfiskare, men just nu vill han frimst ha hugg pa USA-marknaden.

2021: Lanserar data for
onoterade bolag i Holdings.

2023: Okar till huvud-
&garskap i Bérsdata.

2024: Storbritannien blir
forsta marknad utanfor Norden.

Brittiska Sprints Capital
forvérvar 40 procent.

Lanserar Holdings Bonds,
med unika data om svenska
foretagsobligationer.

2025: Lanserar Holdings UK.

1. DATATVATTERIET PA DOBELNSGATAN

Geografisk expansion ska driva tillvdxt

En knapptryckning, sa rasslar siffrorna in i
prydliga rader? Inget kunde vara mer fel, enligt
Petter Hedborg, som ser sina medarbetare som
skickliga hantverkare. Ett tjugotal anstillda
tvittar, matchar och verifierar uppgifter fran
en mingd kéllor. I radata fran virdepappers-
centralen Euroclear ser det ibland ut som att
stordgare har halverat sina innehav Gver en
natt - nér det i sjilva verket handlar om interna
kontoflyttar. Sidana fel fangas upp och korrige-
ras manuellt och med hemsnickrade Al-verktyg,
rad for rad, i det luftiga kontorslandskapet pa

Débelnsgatan 241 Stockholm, dér ett fatal inslag
i orange och rosa bryter av mot en annars gra
och vit inredning.

- Det dr nog det som dr mest missférstatt om
oss. Manga tror att vi bara visualiserar data.
Men dé hade alla gjort det hér, och vi hade inte
kunnat ha 50 procents rorelsemarginal, séger
Petter Hedborg.

Savad &r ert nista steg? Att borja med rad-
givning, bista vid emissioner, géra analyser?

- De omradena skulle vi aldrig ga in i. Vi beho-
ver virna var oberoende roll i ekosystemet. Bor-
jar vi ens ndrma oss en radgivande roll eller en
intressekonflikt, d4 &r vi fel ute.

] 2 INSIKT Vintern 2025/2026
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8 000 bolag vantar
i USA och Kanada.

v Har kartlaggs
kapitalmarknad?;na. i

Modular Finance har varit l6nsamt sedan
2015, tva ar efter starten.

- Man érlite bortskdmd i mjukvarubranschen.
Men som SaaS-bolag med product-market fit ska
det inte vara sé svart att balansera tillvixt och
I6nsamhet, sdger Petter Hedborg.

Grundarnas mal om en arlig aterkommande
intdkt pa 100 miljoner kronor naddes 2020, och
bolaget har fortsatt vixa med 30 procent per ar.
Framgent ska tillvixten drivas av nya geogra-

fiska marknader. Sedan 2024 finns bolaget i Stor-
britannien. Hér vixer bolaget snabbast utanfor
Sverige, men blicken riktas redan lingre bort:
- Storbritannien behover fungera fullt ut forst,
men forberedelserna ar igadng. USA ar malet.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING

“Storbritannien
behéver fungera
Jullt ut forst, men
Jorberedelserna
ar igang.
USA dr malet.”

Inget kan gémmas fér Modular Finance.

Vad &r utmaningarna dar?

- Jagvet inte, ar mitt drliga svar. Men innan vi
gick in i Storbritannien visste jag inget om Stor-
britannien heller, séger Petter Hedborg.

Hur avgér du vad som rétt att gora,
om du inte tagit reda pa nagot?

- Jag har vildigt duktiga teammedlemmar som
inte &r lika lata som jag. De gor research och rap-
porterar forutsdttningarna till mig. Sen gar jag
mycket pa magkéansla numera, efter 17 ar som vd.
Jag tycker mig se monster i hur saker fungerar.

De stora konkurrenterna pa USA-marknaden
moéter Modular Finance redan i dag, pa bolagets
befintliga marknader.

Vintern 2025/2026 INSIKT ‘[3



"Naivitet dr battre

Petter Hedborgs
motto for tillvaxt.

» - Vivetattvispoar dem ganskaenkelt, om jag
skavara drlig, i Norden och i Storbritannien. Sa
varfor skulle vi inte lyckas i USA? Det &r sa naiv
man maste vara. Borjar man tdnka pa hur svart det
faktiskt blir, pa hur mycket blod, svett och tarar
som véntar, dd kommer man aldrig att gora det.

Sa naivitet dr battre dn strategi?
- Absolut, det star jag for.

2. HUGGER SNABBT OCH EXPLOSIVT
Beroendeframkallande fiskefeber

2014 singlade Petter Hedborg slant om vd-rollen

med medgrundaren Mans Flodberg - som vis-

serligen vann, men dagen dirpa bad Petter att

ta 6ver. USA-planerna talar for ett fortsatt hogt

tempo. Petter Hedborg har sina sétt for att orka

leda Modular Finance och samtidigt ha ett braliv:
- Jag fiskar. Giadda.

Bara gddda?

- Ja, sedan jag var sex &r. Ar man tévlings-
ménniska och vill bli bra pa nagonting géller
det att fokusera, nischa.

Géddan ar topp tre i fiskvarlden nér det géller
kraft och hastighet i attackogonblicket.

- Just nar den hugger ar den extremt snabb
och explosiv. Helt morkt, och sa plétsligt rycker
nagon till i dig. Sa kénns det pa ett gdddhugg.
Det ar gravt beroendeframkallande.

4n strategi” — sa lyder

Hittar dgarna.

‘:p""-'":l Mige

ﬂ!vm

v
Modular Finances

verktygsladai urval

» Holdings: Dataplattform for
&gar- och transaktionsanalys med
full historik och screening-verktyg.

» Monitor: [R-plattform fér gar-
analys, rapportering, CRM (kund-
relationer) och investor targeting.

» MFN: Verktyg for distri-
bution av pressmeddelanden
och finansiella rapporter.

» Strictlog: Plattform fér han-
tering av insiderlistor och insyns-
register enligt MAR (EU:s mark-
nadsmissbruksférordning).

» Datablocks for d4gardatafloden
pa IR-webbplatser, tilligget CRM
Pro for hantering av investerar-
kontakter, Estimates som sam-
manstéller konsensusprognoser.

Fisken hamnar dock inte pa tallriken:

- Jag har inte dodat en gidda pa femton &r.
Catch and release. Jag har en speciell matta for
att inte forstora giddans slemlager, och pussar
varje stor giddda innan jag slépper tillbaka den.

Den storsta gidddan han dragit upp végde
10,7 kilo.

PA KONTORET &r Petter Hedborgs styrka att fri-
gora tid.

- Jag far panik om min kalender &r full. Om
du tittade i den skulle du inte tro att jag var vd
for ett bolag som omsétter 250 miljoner. Vildigt
ofta gar jag in i en vecka med bara en sak bokad
per dag. Ju éldre jag blir, desto storre blir beho-
vet av frihet.

Jag har hort om dig att du brukar
vara med pa siljméten. Det véantar
man sig kanske inte av en vd.

- Ja, det hénder fortfarande. Jag dr absolut en
detaljstyrande vd som gillar att vara med och pa-
verkaidetlilla, och jag bryr mig extremt mycket
om varje enskild kundrelation.

Petter Hedborg gor sjélv slutintervjuerna med
alla som anstalls.

- Jag vill triffa alla sjélv. Jag gar mycket pa
magkénsla och ser hellre pa energi och driv dn
pa CV:t. Motivation slar alltid klass, séger han.

Personlighetstester och kognitiva tester vid
rekrytering dr bannlysta pa Modular Finance. p
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INVESTERA
DINA AKTIER OCH
VARDEPAPPER I
HJARNFORSKNINGEN.

Hjarnans diagnoser drabbar oss alla och slar hart. Om inte direkt,
sa genom nagon vi bryr oss om. Sjukdomar som ALS, alzheimer
och stroke forandrar liv varje dag.

Hjarnfonden arbetar for ett samhalle déar alla hjarnor nar sin
fulla potential, fria fran sjukdomar. For att na dit behdver
hjarnforskningen langsiktig finansiering.

Du kan bidra genom att ge en gava, men du kan ocksa skédnka
aktier, aktieutdelning, obligationer och fonder direkt till Hjarnfonden.
Helt skattefritt. Som ideell organisation med allménnyttigt &ndamal
kan vi ta emot och realisera din aktiegava utan att kapitalvinstskatt

dras - vilket betyder att mer pengar gar till livsviktig forskning.

Vill du veta mer? Kontakta Lotta Johansson pa
08-525 255 74 eller lotta.johansson@hjarnfonden.se

Las mer om att skdnka aktier, aktieutdelning, H H- f d
obligationer och fonder pa hjarnfonden.se/aktiegava 1 F Jarn On en
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INTERVJU/ PETTER HEDBORG

- Far jag ett testresultat som &r validerat och
verifierat kidnner jag mig som en psykopat om
jag inte tar in vad som star dar. Sa da blir min
16sning att jag i stéllet inte anvénder test nér
vi anstéller. Jag litar pa min egen magkénsla
istéllet.

En annan magkénsla hos Petter Hedborg ar
att han vill styra sitt liv sjalv.

- Rétt tidigt visste jag att jag inte skulle vara
séd bra som anstélld. Det dr nog darfor jag aldrig
haft en heltidsanstéllning. Jag har lite problem
med auktoriteter, att ndgon ska siga at mig vad
jag ska gora. Da kdnner jag mig inte fri.

3.EN BRA UPPVAXTMILJO

Kapitaltillgang och transparens

Den svenska kapitalmarknaden har, enligt Pet-
ter Hedborg, en sirstéllning. Kombinationen av
tydlig dgarstyrning, aktiv ekonomijournalistik
och starka institutioner har skapat ett system
som bade lockar kapital och driver transparens
(se artikel nedan).

- Sverige har en unik bredd av investerare,
séger han. Fran sméasparare till stora fonder och
entreprendrer som investerar egna pengar. Det
gor marknaden bade effektiv och férutségbar.

Helt ngjd ar han dock inte med allt. EU-
regelverket MAR, som ska forhindra marknads-
missbruk och dven styr bolagens informations-
givning, dr i grunden bra men har, enligt Petter
Hedborg, blivit onddigt tungt.

MODULAR FI'EAN'@

Grundarna Méns u'dl;erg l;ch

asmus Holm.

Petter Hedhgg' mel

Tva kursare fran Handels
och en Spotify-profil

B Modular Finance-grundarna
Petter Hedborg och Mans
Flodberg larde k&nna varandra
som tonaringar i aktiechattar och
pa portalen MSN, for att senare bli
kursare pa Handelshégskolan.

— Dar startade vi 2008 analys-
och IR-plattformen Introduce.se
i skolans inkubator, som var en av
anledningarna till att jag ville stu-
dera dar, séger Petter Hedborg.

| december 2013 grundades
Modular Finance. Varen 2014
rekryterades Rasmus Holm fran
Spotify som stérre delégare och
CTO, en roll som han fortfarande
har. Mans Flodberg &r vice vd.

- Regelbordan far inte bli for stor, sdger han.
Styrelsearbetet ska inte handla om allt annat &n
att driva bolaget.

Det har ocksa vuxit fram naturliga monopol
kring clearing och virdepapperscentraler. Nar
en aktor bade kontrollerar data och erbjuder
konkurrerande tjdnster blir marknaden skev,
menar han.

- Virdepapperscentraler och registrars far for
sig att bolagens aktiebocker ar deras data. Det
borde vara sjélvklart att bolagen édger sin egen
aktiebok, sdger han.

Om den svenska modellen, med draghjilp av
aktorer som Modular Finance, far genomslag
internationellt kan det ocksd komma att gynna
bolaget.

MODULAR FINANCE #r négot av skomakarens
barn: arbetar med noteringar och gynnas av
dem - men avstar sjilva fran att ga till borsen,
atminstone i nirtid. Auktoritetsaversion, mag-
kédnsla och en kritisk syn pa stringa regelverk ar
inte heller den typiska profilen hos bors-vd:ar,
som lyder under styrelsepabud, marknads-
villkor och stingsliga aktiedgare.

- Det ér helt enkelt lite bekvimare att vara ett
onoterat bolag, séger Petter Hedborg. Nu har vi
ett incitamentsprogram for medarbetarna dar
de dndé4 ar inlasta i fem, sex ar. Vi har allt fokus
pa att utrétta det vi vill operativt. Att da dra
igangen borsnoteringsprocess mitt i det skulle
bara stjéla tid och fokus. m

EN OPPNINGSKURS | DEMOKRATI

God insyn, tat rapportering
och ett livligt intresse fran

BOLAGSMAGNET Ménga behaver investerarverktyg

Antal marknadsnoterade bolag i Sverige

smasparare praglar den
svenska kapitalmarknaden.
Den mogna miljon gynnar

1000

750

M Large Cap
M Mid Cap

Spotlight
M First North

M SmallCap M Ovriga

bolag som bygger verktyg
for investerare.

veriges finansmarknad
S sticker uti Europa genom
kombinationen av en hog
transparens, ett brett och o

aktivt dgarkollektiv, och en
ovanligt dynamisk marknads-

500

250

- Nér vara pensionspengar
investeras 6ver huvudet pa oss i
de hir private equity-fonderna
innebér det fler lager av avgif-
ter. Vill du som privatperson fa
chansen att skala bort avgifter,
som dr den storsta fienden for
avkastning 6ver tid, och kunna
investera i bolag som du fak-
tiskt bryr dig om, forstar och
tror pa - da ar borsen mycket
mer demokratisk.

Kélla: SCB

SUMMAN AV DELARNA ir ett

milj6 for mindre bolag som
kan vixa via publikt kapital.
Utover MAR och andra regel-
verk som géller i alla EU-l4n-
der pressar borsregler, sjalv-
reglering och praxis upp
informationsnivan i Sverige:
Kvartalsrapportering dr norm,
agarlistor ldttare att tillga och
dgarledda valberedningar ger
sparbarhet i styrningen. Runt
huvudlistan och tillvixtlistorna

First North, Spotlight och
NGM har en komplett infra-
struktur vuxit fram, med allt
fran ndtmaiklare, fondbolag,
market makers och analysfir-
mor till entreprendriella dgare
och family offices. Smasparar-
intresset ar stort, sporrat av
investeringssparkontot (ISK).

Allt detta gor Nasdaq Stock-
holm till en marknad som
bade finansierar tillvaxt och

tal makrosvdngningar béttre
an manga jaimforbara lander.

- Vi har en vildigt diversi-
fierad investerarbas i Sverige.
Att dven utlindska investerare
lockas hit ér ett styrketecken,
séger Petter Hedborg.

DET STARKARE publika dgan-
det relativt private equity i
vart land ar en fordel, anser
Petter Hedborg:

ekosystem som gynnar bade
bolag och sparare: lédgre
kapitalkostnad, battre likvi-
ditet, tydliga exit-vigar och
en hogre lagstaniva i styrning
och informationsgivning.
Det driver tillvixt for verk-
tygsleverantdrer som Modular
Finance - storre transparens
och nya, aktiva dgare okar be-
hovet av vassa #dgardata, IR-
plattformar och beslutsstod. m
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PETTER HEDBORG / INTERVJU

¥
Finans, familj
och fiske
B Namn: Petter

-
-
H Ider:
a:‘ Lidings.
Familj: Fru, tva
soéner (3 och 5 ar).
Utbildning: Kan-
didatexamen fran
Handelshégsko-
lan i Stockholm
2011. Ovriga upp-
drag: Led
Soder S
(butik och ndthan-
del). Anstdllningar:
Inga fére Modular

Finance (féru
extrajobb).
i livet-strategi: "Min *

pl r att jobba
valdigt hart och
mycket innan jag
fick barn, fér att
kunna jobba mindre
sedan, och det har
gatt ganska bra.”
Passion fér gadd-
fiske (personligt
rekord: 10,7 kg),
trénar pa gym.

-
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HALLBARHET: JOHANNA KULL

»Johanna Kull ér héllbarhetsansvarig pd DNB Carnegie Private Banking. Hon ser impact-fokus som avgérande fér att framtidssdkra investeringar.
Du ndr henne pd johanna.kull@carnegie.se. F6lj ocksd Johannas uppdateringar pa det digitala nétverket Linkedin.

MINDRE SNACK,
MER VERKSTAD

Hallbarhet har hamnat i det mediala bakvattnet.
Det inmebdr inte att trenden forsvagats — tvdartom.

ar du minskat pa din nyhetskonsum-
tion i &r? D& ar du inte ensam. Nar
omvirlden dr mork och oberiknelig
blir nyheterna ofrdnkomligen harda
och tunga. Undersékningar visar att fyra
av tio mediakonsumenter ibland eller ofta
undviker nyheter for att slippa ma daligt.
Vad har detta med héllbarhet att géra? Jo,
artiklar om korallrev som dor, ouppnaeliga
utslappsmal eller dédstalen fran det senaste
extremvédret dr inget vi orkar konsumera
en masse till kvillste eller morgonkaffe. Spe-
ciellt inte nér vi samtidigt ser hur matkas-
sen blir dyrare och priset for barnens helg-
aktiviteter hojts med 20 procent pa ett ar.

ATT HALLBARHET HAMNAT snippet lingre
bak i huvudet hos privatpersoner, och dér-
med dven hos flertalet politiker, gor dock
inte fragan mindre relevant - tvirtom. Det
inser bolagen. Och de agerar.

Trots politisk motvind, inte minst i USA,
fortsétter foretag virlden 6ver att investera
igrona projekt. Detta syns tydligt i det fort-
satt livliga intresset for hallbara obligatio-
ner (se graf intill).

Och det finns fler tecken pé att foreta-
gen inte stoppar huvudet i sanden i
hallbarhetsfragan. I en internatio-
nell studie uppgav néra hélften av
de amerikanska bolagsledarna
att de inte dragit ned péa sitt
hallbarhetsarbete alls. Drygt
30 procent har till och med 6kat
sina investeringar, men bola-
gen kommunicerar mindre.

En betydande andel fortsét-
ter att investera utan att
prata om det.

ATT FORETAGEN fort-
sdtter att agera, trots
minskat intresse
fran privatpersoner
och politiker, har

Hadllbarhetsansvarig,

Private Banking

flera forklaringar. Regleringar och tidigare
16ften om nettonoll 4r ett par viktiga fakto-
rer. Men viktigast dr att foretagen ser
risker och mojligheter.

Den mest patagliga risken kommer av
klimatforandringarnas fysiska effekter,
sasom extremvéder, oversvimningar och
torka. Dessa dr hogst relevanta for bolags
langsiktiga strategier och agerande. Norska
oljefonden, viarldens storsta kapitalforval-
tare, varnade nyligen for att dess amerikan-
ska aktier kan tappa 19 procent i virde om
den globala temperaturen stiger med 3 gra-
der fram till 2100. Det hédr maste bade fore-
tagsledare och investerare forhalla sig till.

Nu syns en viss pragmatism kring en vix-
ande investeringsmajlighet: att méta det
oundvikliga behovet hos hushall, foretag och
samhillen att férbereda sig for och anpassa
sig till en 6kad fysisk klimatpaverkan. Det
handlar om att utforska sétt att f4 expone-
ring mot produkter och 16sningar for anpass-
ning och resiliens, alltifran vattenhantering
till smart jordbruk och hallbara fastigheter.

SA SCROLLA VIDARE nir du behover det.
Stoppa huvudet i sanden om du maste. Men
bara en stund. Och i sa fall bara pa det per-
sonliga planet. Ar vi investerare, égare
eller foretagsledare sa krévs det mer
av oss. En varmare vérld innebdr bade
materiella risker och djupgdende
mojligheter. Det maste vi positio-
nera oss for. m

Klimatriskerna
ar hogst rele-
vanta for bolags
langsiktiga
agerande.

Johanna Kull

DNB Carnegie

£

Néra rekordaren
Hallbarhetslédnkade obligationer,
global emissionsvolym, mdr EUR

1000

0
2019 2025

M Marknaden é&r fortsatt
stark for hallbara obligatio-
ner: Prognoserna for 2025
pekar pa volymer i niva med
rekordaren 2021 och 2024.
Majoriteten av obligatio-
nerna &r av typen use of
proceeds, bronmarkta till ett
specifikt gront projekt.

88 procent

M Sa stor andel av investe-
rarna globalt visar intresse
for hallbara investeringar.
Aldersmassigt &r intresset
storst hos "generation 2"
(fédda cirka 1997-2012;
99 procent) och millennials
(fodda cirka 1981-1996;
97 procent). Allt enligt stor-
banken Morgan Stanley.

Tre hallbarhetsvinnare

som inspirerar andra

M Sedan &r 2019 har vi via
DNB Carnegie Sustaina-
bility Award uppmarksam-
mat foretag som &r bra pa
att integrera héllbarhet i sina
affarsmodeller. Priset lyfter
fram féretag som skapar
aktiedgarvarde och samtidigt
inspirerar andra att anta
strategier som kombinerar
syfte med Ionsamhet. Arets
vinnare utmarker sig genom
att integrera hallbarhet i sin
kérnverksamhet och visar att
ansvarsfulla affarsmetoder
kan driva innovation, resiliens
och finansiell framgéng.

<

DNB CARNEGIE
SUSTAINABILITY AWARD 2025

Storbolag  Atlas Copco
Smabolag Marimekko

Nykomling Norconsult
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- SKAGEN__ on-Tiki investerar aktivt i undervérderade bolag med stark
tillvaxtpotential. Hemligheten? En kontrar vardebaserad strategi,
léngsiktfg’§yn_ och formagan att hitta méjligheter som andra missar!

e

; Las mer pa www.skagenfonder.se/fonder/kon-tiki

£

bl

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. Dina fondandelar kan béade 6ka och minska i vdarde s K H G e N
och det drinte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Innan du investerar uppmanas du att ldsa

faktablad och fondprospekt. En dversikt éver kostnader i fonderna finns pa www.skagenfonder.se/kostnader. En del av Storebrand
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Portfdljen blir
mer hallbar

Under 2025 har Carnegie
Hallbar blivit en &nnu gré-
nare portfolj. Numera ar
den artikel 9-klassad.

DNB Carnegies analysavdel-
ning bedémer att bolag som
lever upp till omvérldens for-
véntningar och krav pa hallbar-
het ocksa har béttre férutsatt-
ningar att bli goda investeringar.
Déarfor sammanstéller analys-
avdelningen en arlig hallbarhets-
rapport, dér hallbarhetsanalysen
integreras i aktieanalysen och
alla runt 600 bolag under bevak-
ning ges ett ESG-betyg. Bolag
som utmaérkt sig sarskilt prisas
i DNB Carnegie Sustainability
Award (las mer pa sidan 18).
Inom kapitalférvaltningen
utvecklar investeringsteamet
kontinuerligt erbjudandet av
hallbara investeringsmaojligheter.
Ett viktigt steg under 2025 var
omklassificeringen av portfél-
jen Carnegie Hallbar till arti-
kel 9 enligt EU:s forordning om
héllbarhetsrelaterade upplys-

Klimat-- jljomlmster
Romlna Pourmokhtari géstade

» Vad innebar det att Car-
negie Hallbar gatt fran arti-
kel 8- till artikel 9-produkt?

— Artikel 8-produkter fram-
jar miljmassiga och sociala mal,
medan artikel 9-produkter har
hallbarhet som huvudsakligt mal.
Det senare innebér vasentligt
hégre krav, sasom att investera
i bolag som bidrar positivt till glo-
bala hallbarhetsmal. Manga pro-
dukter &r i dag artikel 8-klassade,
men skillnaderna &r stora och
man behdver utvérdera dem noga.
Artikel 9 satter en betydligt hégre
ribba, séger Martin Theimer, for-
valtare i investeringsteamet.

» For vilka investerare
passar Carnegie Hallbar?

— Den &r en perfekt basport-
folj for investerare med starka
ESG-preferenser. Upplagget &r
en klassisk 60/40-portfélj, vars
ranteben till stor del bestar av
grona obligationer. Aktievikten
justeras utifran férvaltningstea-
mets taktiska allokering. Onskas
hégre aktievikt &r Global Stock
Picking eller Svenska Aktier
lampliga komplement — dessa
portféljer ar bra artikel 8-produk-
ter med starkt hallbarhetsfokus.

JOHAN HOGBERG

Nina Pléen Stenstrom

fran Solvatten' forklarade

foretagets soldrivna
vattenreningsteknik.

1Ej portfdljbolag i Carnegie Hallbar.

Bilderna: Frukostseminarium
med hallbarhetstema pa
DNB Carnegie under oktober.

ningar (SFDR). johan.hogberg@carnegie.se
el
e
XN
&
I e S
S Carnegie Hallbar
w Normalvikter

Viktférdelningen mellan och inom

tillgdngsslagen varierar fran tid till annan
pa grund av taktisk allokering.

M Carnegie Hallbar 4r en komplett,
véldiversifierad blandportfélj inriktad pa

hallbarhet. Den investerar endast i under-
liggande fonder och/eller bérshandlade
produkter som ar artikel 9-klassade.
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GEOSTRATEGI / 2026

1. NYA, INSTABILA USA

Mer eller mindre trumpism?

Det storsta geopolitiska skiftet utgar
fran virldens storsta ekonomi. USA
har varit virldsekonomins ankare och
statt for institutionell stabilitet inom
global handel och sékerhet. Under pre-
sident Donald Trump exporterar lan-
det nu i stillet instabilitet. Den inre
utvecklingen i USA far fortsatt bety-
delse for dollarn, guldpriset och stabi-
liteten pa finansmarknaderna.

Flera processer kan fa stor betydelse
for investeringslandskapet 2026:

» Konstitutionell kris kring tullarna.
USA:s hogsta domstol Supreme Court
ska prova om Trumps tullar dr lagliga
eller ej. Utfallet far stora konsekven-
ser for Trumps mojlighet och makt att
styra med presidentdekret, for stats-
finanserna (om de nya tullintdkterna
maste ersattas med andra intdkter)
och forstas for alla foretag i och utan-
for USA som paverkas av tullmuren.
Domstolens avgorande véntas tidi-
gast i slutet av januari och kan dréja
fram till bérjan av sommaren.

» Politiserad penningpolitik. Trump
ska utndmna en ny Federal Reserve-
chef nér Jerome Powells mandat I6per
utimaj. Det finns risk for politisering
av virldens méktigaste centralbank,
och marknadens fortroende hénger
paen skor trad. Kriterier pa eftertrad-
are dr dels lojalitet till Trump, dels
trovirdighet pa finansmarknaderna.

» Mellanarsval och politiskt vald. Kart-
omritningskriget (gerrymandering)
har redan startat infor mellandrs-
valet den 3 november och i bland
annat Texas blir valdistrikten mer
Trump-vinligt indelade. Samtidigt
pyr alltjaimt missndjet 6ver hoga pri-
ser hos USA:s viljare, och arbets-
marknaden férsvagas. Kandidaternas
valmoéten ar riskexponerade - USA

KALENDARIUM Stora och sma vérldshéndelser 2026

——

v,

19-23 januari: World
» Economic Forum i Davos.
i

1januari: Bulgarien

Sitter USA:s hgsta dom-
stol stopp fér Trumps
envéldiga tullhjningar?

Hur medgérlig blir Jerome
Powells eftertradare som
USA:s centralbankschef?

Positionerar sig vicepresi-
dent J.D. Vance med egen
trumpism infér 20282

Nagra amerikanska végval 2026 som paverkar investeringslandskapet.

» Ny nedstiéngning. Efter hostens his-
toriskt langa nedstdngning (43 dagar)
av delar av den amerikanska stats-
apparaten startar aret med krav pa
nya anslagsbeslut i kongressen senast
den 30 januari.

Nedstdngningarna sinker humé-
ret hos de amerikanska hushallen och
g0r det svarare att bedoma hur USA:s
ekonomi utvecklas.

dr i en cykel med okande
politiskt vald, dér valresul-
tat ifragasétts pa gatorna.
Tillsammans med HD:s
kommande tullbeslut kan
mellanarsvalet komma att
beskira Trumps makt. Har
vi natt peak Trump?

VALD Amerikaner 31 o
rika
Enkét: Hyr aIIvarIigner ar oro

frén extremjster meg;r/;’;ke.,, f.6rp ; > Trump 202"8. Presidenten
o : ainriktningara provocerar girna med utspel

republikaner fér vaiq frgn kring ett m&jligt omval i nésta
Extremvanster presidentval (forbjudet enligt

22:a konstitutionstilldgget).
Marknaderna far sékert ytter-
ligare ledtradar under 2026.
Stalltips: Trumpism pa presi-
dentvalsedeln 2028, dven om
kandidaten inte behéver heta
just Donald Trump.

P NN

Oro bland demokrater forvald fran
Extremvéinster :

Extremhéiger

W stort problem [ Mingre W inget

Kaélla: PEW Research Center

13-15 februari:
Sékerhetskonferensen
i Miinchen samlar politi-
ker och beslutsfattare
frén alla omraden.

8 mars: Val i tyska
delstaten Baden-
Wiirttemberg, ett
ekonomiskt centrum
styrt av en koalition
mellan De gréna och
konservativa CDU.

6-26 februari: |
Vinter-0S i Milano.

4-12 mars: Kinas
folkkongress ~
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... av de amerikanska
véljarna ansag i mitten
av november att USA:s
ekonomi utvecklas at

fel hall. 58 procent var
missnéjda med presi-
dent Donald Trump.

Kalla: Fox News

"Jag skulle dlska

att gora det. Jag
har de bésta
opinionssiffrorna
nagonsin.”

— President Trump i slu-
tet av oktober om att
stélla upp i president-
valet 2028 for en tredje
(konstitutionellt otill-
laten) mandatperiod.

"Det skulle jag inte
gora, det ar for
trixigt ... Det vore
inte ratt.”

— Presidenten tanker
hégt om att behélla
makten genom att for-
mellt bli vicepresident
&t ndgon annan.

... miljarder dollar upp-
gick USA:s tullintakter
till under 2025 till och
med november. Det &r
runt 167 miljarder
dollar mer &n motsva-
rande period 2024,
enligt Bipartisan
Policy Center.

2-5 mars: MWC
Barcelona. Mobil-
industrin mots pa
ettav vérldens
viktigaste tech-
evenemang.

P
i :

infor euron. Cypern blir i‘_ sammantrader.

EU-ordférande. ﬁ :
fl\\\\\\\\\HHHHH\HLH\\HH%H‘HHHHHHHHHHHH\f\HHHHHHH\l\H
~Januari : Februari : Mars
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INSTABILT USA

UKRAINA: NY DYNAMIK

EUROPAS VAGVAL

2026/ GEOSTRATEGI

» 2. USA-KINA-RELATIONEN

Andrum for decoupling

Generalsekreterare Xi Jin-
ping gillar sannolikt insta-
biliteten i USA, liksom
fnurrorna pa den trans-
atlantiska traden. Relatio-
nerna mellan USA och Kina
ar volatila och Xi gor vad
han kan for att vederldgga
narrativet om ett oinvester-
bart Kina - landet ar open
for business och vilkomnar
investeringar, dr budska-
pet. Xi har under aret som
gatt ocksa visat formaga att
std upp mot Trumps tull-
hot, med séllsynta jordarts-
metaller som trumfkort.
Aven den handelspakt
som USA och Kina ingatt
talar for att 2026 atmin-
stone tillfalligt bryter eska-
leringstrenden i de ekono-
miska och teknologiska
relationerna. Pakten &r
dock skor och kortsiktig;
utfallszonen 4r bred, som
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Omstritt.
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"Att Kina aterfar
Taiwan ér en
konsekvens av
segerniandra
varldskriget, och
en integrerad del
av efterkrigstidens
vérldsordning.”

— Kinesiska utrikes-
departementets tales-
kvinna Mao Ning under

en presskonferens
i november.

/0

... miljarder kronor var
den svensk varuexpor-
ten till Kina vard 2024.
Viimporterade kinesiskt
for 103 miljarder kronor.
Kaélla: Kommerskollegium

Bénder rostar ocksa
USA, jordbruksexport till Kina
40

Fidesz sin fjarde
mandatperiod som
premidrminister?

Petro?

- ? MdrUSD
oftast nér processen invol- .
verar Trump. Tillféllig de-eskalering: Presidenterna Donald Trump och Xi Jinping i Sydkorea i oktober.
Utmaningen ligger i till- 20
lampningen, och hur 6ver- | Kanske atergar viarldsekonomins tva | ytterligare diversifiera sina forsorj- 0
enskommelsen tas emot i | jattar till att griava allt djupare skytte- | ningskedjor. 0
olika delar av ekonomin. | gravar, men det kan ocksa nalkas Inte minst handlar det om att sékra 205 2020
en big beautiful de-escalation | tillgdngen till sillsynta jordarts- Heit: USDA
infor Trumps planerade beséki | metaller, ett starkt forhandlingskort
. i Peking under april. for Kina gentemot omvérlden.
\J och frikoppiingen g pr . g
HANDE\.E 0 | Kina, mdt euro/mat | Infér mellanarsvalet beho-
del mec T | Trump virna ekonomin
EU, yaruhan! ver P N
60 sirskilt bondernas export. 3. N_Y DYNAMIK UKRAlNA 3
Huvudscenariot ir darfor en Generationer av upprustning ﬁzrestar
taktisk vapenvila, medan | Oavsett om det sker genombrott eller Handels-
Kina fortsétter att spela “det | sammanbrott i de olika forum som Lten i
40 . L - pakten ar
langa spelet”. Skiftet mot en | forsoker att avsluta Rysslands anfalls- .
tillfalligt stabiliserad USA- | krig i Ukraina, sa vet investerare och skor och
Kina-relation ger féretagen | dgare att konfrontationen mellan kortsit ]ftl.(],'
tid att fortsitta sin Europa och Ryssland fortsitter. l:f Ils -
decoupling (minska " Europa maste avskricka ett reellt u f_l szonen
2 Kina-beroendet) och ﬁ ryskt hot. ar bred.
2020 Kalla: Eurostat
.o . 18-21 juni:
"é Under april: Presidentmate mellan Donald *gYann med 31 maj: Presidentval i Colom- 14-16 juni: K‘K]rsttg]:::fn
=2 Trump (USA) och Xi Jinping (Kina). Ett Xi- Wasted Love. bia — sittande presidenten G7-méte avhalls
= bestk i USA under aret har ocksa aviserats. r Gustavo Petro kan inte viljas _ isydfranska )
= om. Korruptionsproblemet Evian-les-Bains.
g 12 april: Ungern 16 maj: Finalen i Eurovision Song ar E’e" 6vgrlégset vikEigaste
(==} gar till val. Far Contest halls i Wiener Stadthalle. fragan for landets véljare.
— Viktor Orban fran Fjolarets segrare var dsterrikaren
::' hégerpartiet == JJ (Johannes Pietsch).
=
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Avskréackningen blir mer europeisk. Ukrainas president Volodymyr Zelenskyj
och statsminister UIf Kristersson vill bygga ett samarbete kring luftférsvar.

President Vladimir Putin
har reformerat Rysslands
ekonomi for en lang kon-
flikt. Sedan invasionen av
Ukraina 2022 har Ryss-
land gatt fran auktoritdr

till totalitir styrning, och ett krig
som rullar pa ger regimen mandat att
behalla maktgreppet kring den ryska
befolkningen. Det politiska priset for
att fortsitta kriget ar 1agt for Putin -
han avvisar sannolikt allt annat én en
narmast villkorslos kapi-
tulation som grund for
vapenvila eller fred.

Lugnare — for tillfallet
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”De har ingen freds-
agenda. De star
pa krigets sida.”

— Rysslands president
Vladimir Putin kom-
menterar europeiska
fredsforslag i borjan
av december.

|

...miljoner ryska soldater
har skadats eller stupat
i Ukraina sedan Ryss-
land inledde invasionen
2022, enligt ukrainska
myndigheter. Brittiska
BBC talar om 152 000
stupade ryssar. Kriget
har krévt 14 500 ukra-
inska civila dédsoffer,
enligt FN.

J0

...miljarder euro har
EU-lénderna utbeta-
lat i stod till Ukraina
sedan 2022. Ungefar
lika mycket har utbe-
talats av USA och
6vriga anglosaxiska
lander. Dérutéver finns
ataganden som dnnu
inte utbetalats.

Kalla: Kiel Institut

SOLIp T

S0LiDgp
otajt Ukraina-st(jd ggSk t fﬂf Edﬁlne
b ent

Centay o
027
2021 415 gy

Daﬂmarlr

Es; t/and

o,

dynamiken att det nu
ar Europa som svarar for finansie-
ring och resursséttning av det ukra-
inska forsvaret. USA:s bidrag under
senhosten har stannat vid att tillata
Ukraina att kdpa tyngre vapen som
nar in i Ryssland, leverera under-
rattelser om mojliga ryska mal och
inféra oljesanktioner mot Ryssland.
Den tilltagande graden av sabo-
tage och hydbridkrigféring fran rysk
sida okar osdkerheten, framst i Nord-
europa. Det ér risk for en allvarlig
incident dér Ryssland vill préva sam-
manhallningen inom Nato och allian-
sens formaga att svara. Ett scenario
dar ett ryskt flygplan skjuts ned 6ver
ett Nato-land (Polen?) gar inte att
utesluta, och skulle kraftigt 6ka span-
ningarna och riskbilden i Europa.

SAMTIDIGT HAR kriget i Ukraina
endast mattligt tyngt Europas aktie-
marknader och ett genombrott som
fryser konflikten skulle skapa bors-
momentum. Aven vid en framtida
fred i Ukraina forblir Europa emel-
lertid i konfrontation med Ryssland.
Investerare bor darfor utga ifran att
upprustningstrenden fortsitter, och
det under generationer snarare dn
decennier. I basta fall far vi pa sikt
sikrare demokratier och minskar ris-
ken for militdra konflikter.

RISK i1 riskindikator (BGRI) Trots att Ukraina &r
Blackrocks geopolitiska riefr® krigstrott nir landet nu Det dr
" [ Ryssland . nar, . et @
15 o derar gar mot sin fjarde krigs- sk for
Ukraina vinter har president Volo- ris l.f oren
10 dymyr Zelenskyj inget | allvarlig
stod for att gd med pade | 4, widont diir
ryska villkor som formu-
0% lerats hittills. R_I/., ssland
Basscenariot dr darfor vill [)1‘51’(1
att konflikten i Ukraina . )
fortsétter under 2026, I‘sf;;n’.n("r
. , ”
09 o7 2019 2021 2025  med den forindrade | feallningen.
-

7-8 juli: Nato-toppméte
i Turkiet. Toppmétet visar
vagen mot nya allianser
inom alliansen, till exempel
en europeisk pelare som
prioriterar att halla gréansen
mot Ryssland séker.

23-25 augusti: Arligt
sommarméte i Kinas
badort Beidaihe for kom-
munistpartiets toppar.
Informellt strategiskt
beslutsfattande, exakt

26-29 augusti:
Gamescom i KéIn.
Vérldens storsta
event for dator-
och videospel.

13 september. Riksdagsval. Svenskarna har
¥ sannolikt ett ekonomiskt bra ar framfér sig (se
sidan 66). Récker det till omval fér Team Tid67?

datum &r hemligstamplat.

*
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20 september. Tyska val

i Berlin och Mecklenburg-
Vorpommern ger indikation
pa kanslern Friedrich Merz’
stéllning och hotet fran AfD.

”
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Augusti

Impopulr:
Friedrich
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INSTABILT USA

USA VS KINA

UKRAINA: NY DYNAMIK
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> 4 EUROPAS DUALA SKIFTE

En ny roll i rastyrkans tid

Under 2026 soker Europa sin platsien
vérld av hyperkonkurrens mellan kon-
tinenter. En etablerad virldsordning
eroderar: rastyrka trumfar ibland
regler, gamla institutioner utrange-
ras och nya forum véxer fram. Europa
forsvarar den regelbaserade vérlds-
ordningen, samtidigt som den i delar
rasar samman. Det dr en ny handels-
politisk era, dir Europa nu i varje fall
har fatt en nagot hogre forutsidgbar-
het ihandeln 6ver Atlanten, och slup-
pit eskalering av handelskonflikten.

Samtidigt nar Kinas exportmaskin
nya rekordnivéer. Risken for Europas
industri dr att vi bara sett borjan pa en
ny konkurrensvag.

Hur positionerar sig Europa mellan
USA och Kina? Det blir en avgérande
fraga under dret som véintar.

2026 KRETSAR OCKSA kring konkur-
renskraft och gemensam sékerhet.
Det finns en reell risk att Europa dein-
dustrialiseras, en utveckling som san-
nolikt moéts med en kombination av
skyddsatgirder i handeln med Kina,
stod till traditionell industri och
avregleringar. Europa blir samtidigt
alltmer tudelat, och linderna i norra
och 6stra EU har storre drivkraft och
statsfinansiell formaga att investera
iinfrastruktur, energi och sikerhet.

Vi ser sannolikt boérjan pa en mer
robust och “fortifierad” dstra grins.
”Social resiliens” blir ett ledord och
mojligt investeringstema i flera euro-
peiska lander. Ekonomierna i Polen,
de baltiska staterna och mdjligen
Finland kan ”israeliseras” med ett
mycket storre innehall av forsvar och
sikerhet, beredskapsinitiativ, och fler
ivarnplikt.

Parallellt vixer det fram en startup-
scen praglad av sikerhetssatsningar
och dual use-produkter som kan nytt-
jas bade militirt och civilt. m

"Vibehover starta
om Europas inno-
vationsmotor.”

— EU-kommissionens
ordférande Ursula von
der Leyen i januari vid
presentationen av EU:s
atgardsprogram for att
6ka konkurrenskraften.

1/063

..varsel lades i Tyskland
fran juli 2024 till och
med november 2025.
Runt 44 000 plane-
rade uppségningar har
kommunicerats enbart
av de tyska industrikon-
cernerna ZF, Thyssen-
krupp, Bosch och VW.
Sistnamnda fordonstill-
verkare avser att minska
antalet anstéllda med
35000 fram till 2030.
Kalla: INSM; Automotorsport

Kan EU konkurrera?
Produktivitet per timme, indexerad

180
160
140
120
100

80

1995 2025
Kllo: ECB; Fred

Det finns
en reell
risk for

att Europa
deindustri-
aliseras.
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Pa dagordningen 2026
daméter och foretagsledare,

n Hall alla drrar Gppna,
Sﬂvenska foretag och dgare har m
bade USA och Kina, eftersom de
Innovationskraft. Hégnivakontak
att undvika att foretag tvingas v

y?ket att vinna pg utbyte med
t &r marknader med sadan

fgr och agerande by syfta till
dlia mellan stora marknader.

E Investerairelationer.

l'en ny handels, oliti
-t . N
=y p lsk era med mer friktion mellan regeringar &r
ra

ﬂ Okamotstandskraften,
Légg inte alla 4gg i samma
obekvimt beroende ay nég
ska eller den kinesiska, | &r
hur du kan godra den mer dj

korg — din verksamhet vill inte bli
on marknad, vare sig den amerikan-

kénna din leve j
n: ranskedja och fgrsts
versifierad och resilient, A

n Skratillgangen tillrgre earths.

Vapensk
pPenskramlet mellan USA och Kina har (tillfalligt?) lagt sig

Verksamheter som 3
Om &r beroende av s3]| j

l Synta

nu chansen att sgkrg kontrakt och ftirS('J}/rjninjg;)rdartsnma“er gl

E Stﬁrkbalansrﬁkningen.

| &n mer turbulent omvarld, dar makr,
_l?llr det ocks3 allt viktigare att ha en
aﬂgar(i med djupa fickor. Det skapar b,
formaga att agera ndr mgjligheter o]o]

B Utforskanya handelsavtal,

Under ret har flera betydande n

Tttt
slutits, tratt i kraft eller ari slutférhandling Utforska vilk
; a

méjligheter som g i
Pbnas i marknaden, och frst
och konsekvenser for foretagets prisstrategci):ta Sl

o-chocker blir alJt vanli

are,
§tark balansrékning ocf?
ade motstandskraft och
Pnar sig i marknaden,

|7 [ forstaelsen med merpQ'

Sékra informationsférs
vl

u
maktspel som skapar bg

3 november. Mellanarsval

i USA, som i regel slutar med
bakslag fér den sittande presi-

14-15 december. G20-
ledare tréffas i Miami.

19 december. Senaste
valdag i Nya Zeeland.

KALENDARIUM forts.

1 g

26 INSIKT ’J

3 oktober. 25 oktober. 31 oktober. Sista
Val i Lettland. Eventuellt valdag i Danmark.
utslagsval
i Brasilien.

= denten. Politiskt vald kan

20-22 oktober.
Totalférsvarsmassa
i Stockholm.

Oktober

22-26 oktober.
Art Basel i Paris.

prégla valrérelsen — men
&ven eftervalsperioden.
Féljs J6 av N4?

_‘-'\_‘_‘—-. 5

9-20 november. Klimatkonferensen
COP31 i Antalya, Turkiet. Vilka
I6sningar erbjuder teknikskiften,
innovation och entreprendrskap?

70 g -

Kiwier
till urnorna.

November

December
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CARNEGIE
FONDER

CARNEGIE SPIN-OFF

Fonden med fokus pa vardeskapande strukturaffarer och
avknoppningar. Spin—offs helt enkelt.

LAS MER

Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden
kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
Faktablad och informationsbroschyr finns pa carnegiefonder.se.




FRAMTIDENS ENTREPRENOR / VINNAREN 2025

7 itt namn dr Hoa och jag &dr en
M av skaparna till Nuroe”, hélsar
avataren i gra blazer, hawaii-
skjorta och boljande har. Sedan star-
tar rookie-6vningen: Siffertangenter
blinkar successivt till och sedan upp-
manas man att trycka in siffrorna bak-
langes. Forst tre siffror, s smaningom
upp till atta. Dar nagonstans borjar
det bli knepigt, for enligt "Millers lag”
har de flesta svart att halla fler 4n sju
enheter i sitt arbetsminne.
Recensenterna i Apples app-butik
ger Nuroes minnestraningsprogram
4,7 podng av 5: nagons son med ADD
borjar fokusera i skolan, en dotter
koncentrerar sig bittre.

DEN RIKTIGE Hoa dr Nuroes vd, psyko-
logidoktorn Hoa Ly (tidigare produkt-
chef pa hélsokoncernen Kry). Han 4r
tillika vinnare i 2025 ars Framtidens
entreprendr, en tivling arrangerad av
DNB Carnegie och SvD.

Liksom 6vriga fyra finalister snabb-
pitchade han den 18 november sin
affarsidé for en utvald investerar-
publik pa hotellet At Six i Stockholm.

Dessférinnan hade en jury av
naringslivsproffs séllat fram fyra av
fem finalister bland nio kandidater
- den sista finalisten valdes av SvD:s
lasare (lds mer om bolagen som tog sig
till jurypitch pa sidan 30).

Efter segern i den féljande omrost-
ningen 6verlimnade juryns ordfor-
ande Bjorn Jansson (senior partner
pa DNB Carnegie) bankens kunskaps-
pris till Hoa Ly och hans lilla team.
Minnestrianingsbolaget har fyra an-
stallda, varav tre med exit-erfarenhet.

Vad betyder tavlingssegern for er?

- Otroligt mycket! Uppmérksam-
heten vi fatt har varit ett raketbrénsle
for finansieringsrundan som vi ar mitt
inne i. Vi har méten hela tiden, séger
Hoa Ly till Insikt en tid efter tavlingen.

- Nedladdningen av appen har 6kat
rejilt. Sverige, som var var femte
storsta marknad, har nu seglat upp
som den nést storsta. Vi ser ett tydligt
okat intresse fran vuxna anvindare.

DE SENASTE 20 aren har vi fordum-
mats och blivit mer lattdistraherade,
kanske till f6ljd av internet och soci-
ala medier, skriver Nuroe i sitt inves-
terarmaterial (och beldgger det med
fotnoter). ADHD &r en annan tillvaxt-
faktor: Socialstyrelsen uppskattar att
10-15 procent av allabarn i framtiden
far en ADHD-diagnos, och globalt &r
stodatgarder till dem i dag en mark-
nad vérd minst 15 miljarder dollar.

TRENAR MINNE
FOR BATTRE LIV

Entreprenérer. En app som hjdlper barn (och vuxna) att fokusera
och utveckla sin intelligens: Nuroe vann investerarpubliken i finalen
till DNB Carnegies och SvD:s tdvling Framtidens entreprenor.

I"II
% VW SVDringsliv (208 -
4 p _,_i}mgslw @ SvD Naringslis

&j
/

Juryns ordférande Bjérn Jansson (senior partner pa DNB Carnegie) med
Nuroes Stefan Guath och Hoa Ly (vd), SvD Niringslivs Claes Lénegard
och Nuroes Torkel Klingberg, vars forskning afférsidén bygger pa.

DNB CARNEGIES
KUNSKAPSPRIS

TILLDELAS VINNAREN AV 5
FRAMTIDENS ENTREPRENOR 2025
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Tréning av arbetsminne har kunnat
lindra bland annat ADHD-symtom.

Nuroe-appen, som lanserades tidi-
gare i ar, bygger pa mer &n tva decen-
niers forskning om sddan tridning.
Den underliggande verktygsladan,
Cogmed Working Memory Training,
har utvecklats av Torkel Klingberg,
professor i kognitiv neurovetenskap
vid Karolinska institutet och ledamot
ibolaget bakom Nuroe.

ETT BATTRE arbetsminne i lagstadie-
aldern kan gora oss intelligentare och
bli livsavgdrande genom att paverka
senare utbildningsval, visar forskning

(se faktaruta nedan). Béttre arbets-
minne och kognition har dven karriar-
folk och pensionirer nytta av. Den
potentiella marknaden ar mycket stor.
Tekniken &r synnerligen skalbar och
Nuroe finns redan i 130 ldnder och pa
elva sprak. Enligt bolaget &r investe-
ringarna sma i forhallande till platt-
formens rackvidd och potential. Nuroe
kostar 99 kronor i manaden. I snitt till-
kommer tusen anvéindare varje vecka,
enligt bolaget (en av anvdndarna &r
Klarna-grundaren och trebarnspappan

Sebastian Siemiatkowski).
JOAKIM BRAUN

insikt@carnegie.se

BOLAGET Stdrst potential i konsumentmarknaden

M Bolaget bakom appen  :
Nuroe heter Neural :
Assembly Int AB. Under
2024 omsatte bolaget
knappt 8 miljoner kronor
med nollresultat. Intak-
terna hérror frimst fran
bolagets klinikaffar (las
mer i intervjun intill),

men den stora potentia-

len finnsiappen moten :
bredare konsumentmark-
nad. Hoa Ly, tidigare pro- :
duktchef pa Kry, tog éver :
som vd i slutet av 2023,

efter att sommaren 2023 :
ha tréffat grundaren och
: styrelseordféranden,

professor Torkel Kling-
: berg, viagemensamma
: bekanta.

LIVSAVGORANDE Bittre arbetsminne dppnar dorrar

M Arbetsminnet érendel :

av manniskans exekutiva
formaga, tillsammans
med impulskontroll och
kognitiv flexibilitet. Blir
arbetsminnet battre kan
det lyfta de andra bada

komponenterna, indikerar :

forskning.
| en langtidsstudie’ pa
572 tyska sjuaringar gav

en halvtimmes daglig tra-
ning med Nuroe-metoden
under fem veckor battre
resultat inom geometri,
impulskontroll, koncen-

trationsférmaga och sa

kallad flytande intelli-

cessivt och varade i flera
ar efter att tréningen
avslutats — forskarna

: talar om "sjélvproduktivi-
: tet”, engod cirkel.

Att ett bittre arbets-

minne under de férsta

: skolaren kan vara livs-

: avgérande illustreras av
. atten klart hogre andel

gens. Effekten okade suc- :
: valde en mer akademiskt
. inriktad utbildningsvari-
¢ antimellanstadiet.

av de barn som tranats

' E.M. Berger m.fl.,, The Impact of Working-Memory Training on Children’s Cognitive and Noncognitive Skills,
publicerad i Journal of Political Economy, februari 2025.

ADHD Fler barn behaver hjalp att fokusera

Patienter i aldern 0—9 ar som far ADHD-lakemedel, per 1 000 invanare, Sverige

15
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Kaélla: Socialstyrelsen
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* Valde fyrainalister.

Juryn 2025

» Ordférande: Bjorn
Jansson, senior part-
ner och tidigare vd,
DNB Carnegie.

» Evelina Anttila
(tech-investerare
samt partner, Well-
street).

» Bo Ekl6f (med-
grundare, Stadium).

» Erik Lindblad
(investerare med
e-handelsbakgrund,
partner, Zenith VC).

» Elin Ljung (part-
ner samt kommuni-
kations- och hallbar-
hetschef, Nordic
Capital).

» Stefan Palm
(entreprendr, grun-
dare/vd, Lager 157).

» Goran Wester-
berg (investerare,
vd, Rusta).

Entreprendrer
miter investerare

M Varje ar genom-
fors tavlingen Fram-
tidens entreprendr
som ett samarbete
mellan SvD Nérings-
liv och DNB Carnegie,
med syftet att framja
entreprendrskap och
tillvaxt. Tio bolag —

i &r nio — presenterar
sina idéer for en jury
av naringslivsproffs,
efter pitch-tréning pa
DNB Carnegie. Juryn
véljer fyra finalister
och SvD:s lasare den
femte. Segraren far
ett radgivningspaket
fran DNB Carnegie
och majlighet till stor
medieexponering,
bland annat i SvD.

&
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Hoalys
avatar.

\
Kapital till
uppskalning

Nuroe tar in nytt kapital.
Ambitionen ar en battre
app och 6kat fokus pa
marknadsféring.

runden i Nuroe dr B2B-
G affiren, dir en klinik-

version av plattformen
séljs till ungefar 700 kun-
deri 3o ldnder (exempelvis
ADHD-kliniker).

I Nuroes konsumentaffar
"appifieras” traningsproto-
kollet och siljs som ett
manadsabonnemang.

Vad &r nasta steg?

-Vi héller pd med en
finansieringsrunda just nu.
Genom att ta in nytt kapi-
tal 4r ambitionen att appen
ska bli en global succé. Vi
har sett att ganska manga
vuxna anvinder appen, nés-
tan 50 procent den senaste
manaden, framst forald-
rar. Ménga vuxna mejlar
oss och séger att de dlskar
Nuroe. Sa ambitionen &r att
ta fram en bredare produkt
mot savél barn som vuxna
och seniorer.

Hur ska ni allokera
det nya kapitalet?

-Vi éar fyra heltidsan-
stéllda i dag. Planen ir att
oka till ungefir atta perso-
ner. Vid sidan av fokus péa
marknadsforing och pr be-
hover vi stirka upp inom
produktutvecklingen, sa att
appen kan bli en fantastisk
konsumentprodukt.

JOHAN HOGBERG

Jjohan.hogberg@carnegie.se
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\ M Affirsidé: Patenterad
teknologi som ska gora
Europa sjélvférsérjande pa
kritiska ramaterial med
avsevart lagre klimat-
avtryck @n dagens
konventionella metoder.
Start: 2021. Grundare:
Adam Podgorski (vd),
Jan Dinkelspiel (ordfér-
“ande). Baserat i: Stockholm.
Lds mer: green14.com.

Ella Karlsson
Medgrundare, vd

Andreas Jonsson
Medgrundare, vd

§ o
Perisign
1
j I' Affdrsidé: Buksmérta ar ett
P

miljardproblem inom akutsjuk-
vard. Bolagets kliniskt verifierade

" medicintekniska l6sning avgér
vardbehovet pa minuter i stal-
let for timmar. Start: 2020. ;
Grundare: Andreas Jonsson (vd),

K

Ingrid Jonsson. Baserat i:
Traslovslage (Halland).
Lds mer: perisign.se.

Ibrahim Diem
Medgrundare, COO

Permly

M Afférsidé: Arbetstillstand pa autopilot.
Digital plattform som automatiserar hela
arbetstillstandsprocessen for arbetsgivare
och kandidater. Start: 2025. Grundare:
Ella Karlsson (vd), Ibrahim Diem (COO),
Jesper Hesselgren. Baserat i: Stockholm.
Lds mer: permly.ai.




Elin Cartwright
Medgrundare, vd

< -

&
Jo

W FINALIST

M Afférsidé: Al-plattform
som matchar forskare med
infrastruktur och féretag for
att utnyttja forskningsresurser
mer effektivt och snabba pa

innovation. Start: 2024. Grundare:

Elin Cartwright (vd), Erik Bergﬁren

(president), Eddie Junblom ’ative

(

'
i
3

- Director), Marshall Cartwri Chief
Al Officer). Baserat i: Uppsala.
Léds mer: myabstract.co.

Marshall Cartwright
Medgrundare,
Chief Al Officer

Alex & Phil

M Afférsidé: Att producera barnmat
som &r naturlig, ndringstat och inno-
vativ, med fokus pa barnets férsta
1000 dagar. Start: 2015. Grundare:
Jenny Wessblad Hardh (vd);
Robert Hardh (vice vd).

Baserat i: Stockholm.
Lés mer: alexphil.com.

{

Susanne Beskor
Medgrundare,

el { styrelseordférande

st

ndare: Caroline von Post (vd),
sanne Beskow (ordférande).
Baserat i: Stockholm.

i LI' mer: beskowvonpost.se.

i .

Robert Hardh
Medgrundare, vice vd

Vintern 2025/2026 INSIKT 3]




Hoa Ly M Afféirsidé: Att revolutionera

Medgrundare, vd _ familjejuridiken med Al. Platt-
’ formen gér jurister tre ganger sa

I : effektiva med Al-drivna arbets-

= fléden. Start: 2024. Grundare:
William Ringstrom (vd),
Filip Eriksson (CSO), Olle Wall-
berg (CTO), Christian Ormos.
Baserat i: Stockholm.
Lds mer: arkivia.se.

Louise Edwards
Grundare, vd

Voxifyer
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nagra av.varldens framstajinvesterare

2016 startades Spiltan Globalfond Investmentbolag — fonden som tar rygg pa nagra av varldens
framsta investerare for att hitta de basta bolagen pa respektive marknad. Ett unikt fondkon-
cept med ett aktivt urval av bolag, varefter fonden férvaltas passivt vilket gor att avgiften ar
lag. Har berattar J6rgen Warmlov mer om fonden, som han forvaltat sedan starten.

Kan du beskriva fonden?

— Spiltan Globalfond Investmentbolag inves-
terar i investmentbolag och investmentbo-
lagsliknande bolag 6ver hela vérlden. Tanken
ar att hitta bolag som anvands som en platt-
form fér investeringar. Det vi framfor allt ar
ute efter ar att fa tillgang till personerna i
bolagen som genomfor dessa investeringar.

— Viinvesterar helt enkelt i nagra av de
framsta investerarna éver hela varlden.
Globala investmentbolag ar lite av bort-
glomda parlor.

— Naér det géller spridningen geografiskt ef-
terstravar vi att folja varldsindex. Detta for
att man ska fa liknande geografisk spridning
som om man valt en global aktieindexfond.

Vad innebdr det att fonden ar passivt
forvaltad?

— Vi har gjort ett aktivt val av vilka
investmentbolag som ska inga i fonden,
men sedan férvaltas fonden passivt. Det
innebar att varje innehav har en malvikt i
fonden. Om nagot innehav ar sarskilt po-
pulart for stunden sa minskar vi innehavet

sd att dess vikt atergar till malvikten. P3
motsvarande satt fungerar det om vikten i
nagot innehav sjunker. Pa detta satt kan vi
ta vara pa kursrorelser pa marknaden.

Vilket ar fondens storsta innehav?

— Fondens storsta innehav ar Warren
Buffetts bolag Berkshire Hathaway, vilket
ar det typiska bolaget som vi letar efter
till fonden. Aven om Berkshire Hathaway
i grunden éar ett forsakringsbolag, sa har
bolaget dven fungerat som en investe-
ringsplattform for Warren Buffett.

— Hérigenom har Berkshire Hathaway
byggt upp en stor portfolj av saval bérsno-
terade innehav som onoterade direktdgda
innehav. Vi ser det som sarskilt positivt nar
investerarna likt Warren Buffett har stort
eget dgande i bolagen, da vi gérna ser att
de har ”skin in the game” sa att sédga. | fon-
den ingar flera bolag som paminner om
Berkshire Hathaway, men som inte hunnit
bli lika stora.

— Berkshire Hathaway ar typexemplet pa
vad vi soker i investmentbolagen — lang

historik av framgangsrik kapitalallokering
av investerare som har betydande eget
dgande i bolaget.

Vad tror du om utvecklingen framat?

— Jag &r optimistisk och ser forutsattningar
for att fa en bra avkastning fran de globala
investmentbolagen framover. Flera av
investmentbolagen i fonden har haft en av-
vaktande installning till bérsuppgangen de
senaste aren och har tagit vara pa uppgang-
en och salt en del innehav. Detta gor att en
del avdem nu har utrymme for nya férvarv.

— Vi har stora forhoppningar om flera
spannande forvarv framdéver. Det ar trots
allt ndgra av varldens framsta investerare
vi tar rygg pa, avslutar Jérgen Warmilov.

Du hittar mer information om
fonden pa www.spiltanfonder.se.

SPILTAN

F O N DER

Riskinformation: Historisk avkastning &r inte ndgon garanti for framtida avkastning. De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i vdarde och det
ar inte sakert att du far tillbaka hela det investerade beloppet. Fondens varde kan variera kraftigt pa grund av dess sammanséttning och de férvaltningsme-
toder fondbolaget anvander sig av. Detta &r marknadsféringskommunikation och utgér inte investeringsradgivning. Informationsbroschyr och faktablad kan

bestéllas kostnadsfritt fran Spiltan Fonder, tel: 08-545 813 40, eller hamtas under: www.spiltanfonder.se/rapporter-och-dokument.



DRONAREKONOMI / BESOK | VERKSTADEN

1. BAKGRUND

Hot och mdjligheter

Natten innan detta skrivs rapporte-
rades 653 ryska dronarangrepp mot
Ukraina. Dronare r stridsekonomiskt
effektiva sétt att gora stor skada till 1ag
kostnad. Under sommarens opera-
tion Pavutyna (”Spindelnét”) angrep
117 mindre drénare gomda i lastbilar
ryska militarflygfalt hundratals mil
fran Ukraina och férstorde plan for
runt 7 miljarder dollar, enligt ukrain-
ska uppgifter. Ukrainas industri har
byggt upp kapacitet fér 10 miljoner
FPV-dronare' i ar, rapporterar FOL.

Termen “"dronare” omfattar allt fran
hobbybutikens sma kvadrokoptrar -
som kan forses med ”verkansdel”, det
vill séga spriangmedel - till stora flyg-
plansliknande farkoster, liksom vat-
ten- och markdronare. De icke-mili-
tdra tillimpningarna dr méanga.

Att avvirja dronarhot dr en nisch
i sig: Ukraina oskadliggjorde 585 av
ovanndmnda ryska dronare. Enbart
skyddet av den civila sektorn (sadant
som kraftverk, flygplatser, datacen-
ter och evenemang) ér ett omrade vért
over 28 miljarder dollar i ar, enligt den
borsnoterade australiensiska mot-
medelstillverkaren Droneshield.

AVEN NATO-LANDERNAS forsvarspro-
gram fram till 2035 6kar investerar-
intresset. Dronarsektorns globala
borsvirde har trefaldigats i ar, till runt
10 miljarder dollar, enligt bransch-
bevakaren Drone Industry Insights.
S&P Kensho Drone Index har stigit
med runt 70 procent sedan den ryska
invasionen av Ukraina 2022.

- Dronare ér ett omrade som att-
raherar mycket medieintresse nu. Vi
har haft kontakt med hundratals dr6-
narentreprendrer som soker finansie-
ring, minst nagra stycken fran varje
europeiskt land. Mitt budskap till dem
ar att det dr extremt svart att differen-
tiera sig, sdger Jonatan Luther-Berg-
quist, partner pa den amerikanska
riskkapitalfonden Inflection.

Seridsa aktorer som vill bygga den
bésta produkten behover tre saker,
séger han:

- Man maste ha nirvaro i Ukraina
och lidra sig saker pa plats. Vidare
krévs detaljerad kunskap om koparen
(férsvarsmakterna), och helst kontak-
ter till dem. Dessutom behovs extremt
hog teknisk kompetens, och forméga
att rekrytera internationella talanger.

" First person view — piloten har pé sig glaségon
som visar en videostrém fran en kamera i dronaren.

En tekniker pa Sweden Dynamics lder ihop
en flight controller med inbyggt fartreglage.

HAR OPPNAR EN
DRONARFABRIK

Beredskap. Dronare ar centrala for framtidens forsvar. Ett myller
av startups driver delvis teknikutvecklingen — runt 1 500 foretag ar
aktiva i Ukraina. Insikt talar med tvd nya, svenska branschaktorer.
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BESOK | VERKSTADEN / DRONAREKONOMI

2.1 DRONARVERKSTADEN

Daas i tidig fas

Bakom en avskalad trevaningsfasad i
inkubatorn Ideon Science Park i Lund
utspelas foljande, beréttar den upp-
startande dronartillverkaren Sweden
Dynamics vd Sebastian Merl6v:

- Nagon sitter med CAD-skisser
6ver kommunikationskort. Det star
datorer dir man hackar AI och svirm-
teknik. Langs en vigg har vi en avdel-
ning med 3D-skrivare och 16dkolvar
dér vi sédtter ihop tidiga versioner och
finjusterar dem. Sedan provflygs de...

Merl6v har méngarig entreprenors-
bakgrund - 2023 sdlde han Absfront,

SKYDDA EUROPA Tillvéxt i hogt tempo

Den europeiska marknaden fér militéra dronare, miljarder USD

20

2025 2026

2027

SOIWVNAQ NIAIMS

2028 2029 2030

Kélla: Grand View Research

ANVANDNING Drénarnas roll i Ukraina

» Spaning: For lagesbild
lokalt hos trupp, eller for

oversiktsbilder mer tillba-
kadraget (pa hogre hojd).
Exempel: DJI Mavic (kine-
sisk) med modifierad
firmware. Shark (ukrainsk
vingdronare). V-Bat (ame-
rikansk). Zala, Supercam,
Eleron och Orlan (ryska
vingdrénare)

» Malinmitning: Att identi-

fiendemal. Exempel: se ovan.

» Bekidmpning: Engangs-
farkoster (patrullrobotar
/kamikaze) med verkans-
del. Detta kan vara mindre
FPV-drénare for kortare
avstand, eller storre maski-
ner fér langdistansattacker.
Exempel: DJI Mavic. Vam-
pire, Punisher (ukrainska).

|

f !
Iransk Shahed-136,
anvand av Ryssland.

avis sAa

(rysk vingdronare). Switch-
. blade, Phoenix (amerikan-
: ska). Helsing HX-2 (tysk).
fiera och positionsbestdamma :

i » Rels: Fér radiokommu-

: nikation med dronare pa

: storre avstand behovs luft-
i burna reléstationer.

» Transporter: Sma méng-

: der ammunition och fornod-
i enheter flygs till fronten.

: Sjuktransporter med mark-

: dronare har prévats men

: slagit mindre val ut.

Nemesis (tjeckisk). Molnija

ett CRM-foretag, till bérsbolaget Com-
binedX. Fran tid till annan tjanstgor
han som 6verfurir pa regementet K3 i
Karlsborg. Med bekanta fran forsvars-
industrin och ett par av Sveriges bista
dronarpiloter startade han Sweden
Dynamics tidigare i ar. Inriktningen
ar mindre dronare som kan béra en
nyttolast pa 0,5-2,5 kg och kan anvén-
das saval militdrt som civilt.

- Vi provflyger just nu tva litta spa-
nings- och funktionsdronare. Fem-
tummaren Adam o1 anvinds inomhus
och urbant, niotummaren Bertil o1
ar for utomhusmiljo och klarar vérre
véder. De andra versionerna sldpper vi
vid arsskiftet. De har mer avancerade

Kalla: FOI

Sebastian Merlov,
medgrundare av
Sweden Dynamics.

lllustration av bolagets
drénare Bertil 01.

sensorformagor och radio
med 5G och frekvenshopp-
ning for att klara utstorning,
séger Sebastian Merlov.

- Under Q1 kan vi for-
hoppningsvis erbjuda Cae-
sar 01 som spaningsdroéna-
re och konkurrent till DJI:s
Mavic, kanske som del av
Ukraina-stodet.

BOLAGET blir ensamt om tak-
tiska dronare i Sverige och
har tva udda affarskoncept,
enligt Sebastian Merlév:

» Build your drone: Kunden
plockar ihop dronarmodel-
ler och tillbehor for olika
specialbehov, exempelvis
kameror eller sensorer.

» Drone as a service (Daas):
Kunden koper behovs-
baserad tillgang till forma-
gor och Sweden Dynamics
knyter upp tillverknings-
kapacitet via kontraktstill-
verkare - en dr borsbolaget
Note. Produktion kan &ven
forldggas till kundernas
hemlénder. Intdkterna ska
genereras av serviceavtal
och immateriella tillgdngar.

- Daas ér en lite disrup-
tiv affirsmodell. Det kan
ta lite tid att skapa forsté-
else, siger Sebastian Mer-
16v, som forvintar sig att
ha sélt ett par hundra build
your drone-enheter "fram-
at midsommar”.

- Direkt efter somma-
ren rdknar vi med att sdtta
vart forsta avtal dar vi sdl-
jer system och en del kring-
tjdnster, men inte hela
Daas-konceptet dnnu.

BOLAGET utvecklar och pro-
ducerar kretskort for kom-
munikation och styrning
in-house - "ingen annan gor
néagot liknande i Sverige”.
Av sdkerhets- och kvalitets-
skil anvinds bara kompo-
nenter fran EU/Nato.

- Det senaste vi bytt ut
ar motorerna, vi hittade
en svensk tillverkare. Mag-
neterna i motorn ar tyvérr
kinesiska, men ett estniskt
bolag tar fram magneter.

Sebastian Merlov vill d&ven
gbra sina dronare moduléra: p
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- Dronare funkar inte som en PC -
du kan inte bara sétta dit en ny mo-
tor och flyga ivig. Aven standardkom-
ponenter kan behova programmeras
eller justeras for att funka ihop, eller
med vissa protokoll. Vira dronare ska
du kunna kora med vilket batteri och
vilken handkontroll som helst.

Nér GPS stors ut kan dronare navi-
gera genom att jamfora sensordata
med en karta. Men terrdng kan for-
andras, exempelvis av vintervéder.

- Vi arbetar darfor med l6sningar
for robust egennavigation och mesh-
nit dir dronare stottar varandra,
séger Sebastian Merlov.

Jobbar ni med Al ocksa?

- Att kora mer kriavande Al pa dro-
naren ger typ fem minuters driftstid.
Pa smé dronare kor man oftast bara
lattare kamerabaserad Al som hittar
fordon och personer. For tyngre analys
skickas videostrommar till en server
via hogprestanda-radiolink eller 5G.

Hur mycket kapital har ni brant?

- Vi har en massa hidden costs,
men faktiska kostnader ar kan-
ske 600 000. Jag har erfarenhet av
att bygga foretag med begrinsade
pengar utan att beh6va hetsa igang ett
VC-flode, sidger Sebastian Merl6v och
tilldgger att Sweden Dynamics sékrat
5-10 miljoner kronor i kapital.

3. IMOTMEDELSVERKSTADEN

C-UAS' frdn Solna

- Nér vi pratat med folk i Ukraina och
i olika lénders materielverk har det
genomgdende problemet varit att det
saknas ett bra, modernt férsvar mot
billiga attackmetoder. Fiender, terro-
rister och andra som vill stélla till pro-
blem kan gora det for ndgra hundra
euro, siger Jonatan Luther-Bergquist
pa Inflection.

I somras ledde fonden en kapital-
anskaffning om 3 miljoner dollar for

T Counter unmanned aerial systems, drénarmotmedel.

DJI Mavic-2 (kinesisk)i modifierad
for att béra en granat i Ukraina.

Nordic Air Defence (NAD) i Solna.
Affdrsidén ar eldrivna ”intercepto-
rer” som stoppar dronare kinetiskt
(se rutanedan). Medgrundare och vd
ar Karl Rosander, vars miljardbolag
Acast (IPO 2021) hjilper poddmakare
att tjdna pengar. Strategichef ar for-
re utrikesministern Tobias Billstrom.

NAR INSIKT TITTAR fOrbi sitter ett tio-
tal NAD-medarbetare vid bildskér-
mar modell storre, bland roda och gra
modulbackar. Pa golvet star en kata-
pult. Bakom en glasvigg skymtar en
mingd modellplan i frigolit med blot-
tad elektronik.

- Vianvéander dem for att testa vira
sensorer, sa att det inte blir sa mycket
spill, siger NAD:s affdrsdirekt6r Jens
Holzapfel.

Ur demoviskan plockar han fram
tva kolfibercylindrar med propeller
i bakénden. Kreuger 100 &r vinglds.
Med en torx skruvar Jens Holzapfel
fast vingen pa den lite storre varian-
ten, Kreuger 100XR. Vita plastkon-
takter pa sidorna ger hardvaran nagot
prototypmaéssigt - men de forsta ord-
rarna avses foreligga under senvaren,
och leveranserna bérja i host.

- Pa svenska kallar vi vara produk-
ter for “elektriska jaktdronare” De

MOTMEDEL Telekrig, robotar, stralning

Ukrspecsystems. =

M Det finns tva tekniska
grundprinciper for att
bekdmpa drénare:

» Icke-kinetiska meto-
der ska stéra ut drona-
rens satellitnavigering,
styrkommandon, video-
strommar och liknande

: (telekrig). Man kan ocksa
: "steka” komponenter i
drénaren med mikrovagor
: eller laser. Kan verka dver
. ett stérre omrade.

i > Kinetiska metoder ska-
: dar drénaren fysiskt med
. hjélp av eldrérsvapen,

: luftvarnsrobotar, kollision
. eller sprangmedel. Rack-

vidden &r léangre an for
icke-kinetiska metoder,
men kostnader och preci-
sionskrav ofta hogre och
skalbarheten séamre (vik-
tigt vid svarmattacker).
Kalla: FOI

Switchblade-600 fran
amerikanska Aerovironment.

%] Supercam franryska
Bezpilotnye Sistemy.

kommer att se ut sa hér i
produktion, i stort sett,
sdger Jens Holzapfel.

Han forklarar vad som
hénder nér ett inkomman-
de hot detekteras:

- Anvindaren avfyrar da
motmedlet. Med Kreuger
100 pekar man pa maélet
med en markbaserad laser,
sedan flyger den mer eller
mindre rakt mot malet.

Vingforsedda 100 XR
("extended range”) kan
varailuften ldngre:

- Den far en kill box, ett
initialt malomrade, och hit-
tar autonomt malet utan att
behdéva styras fran marken.
Det dr viktigt, for i militdra
sammanhang maste man
rdkna med utstord tele-
miljé som oméjliggor styr-
ning utifran, siger Jens
Holzapfel.

Bada modellerna oskad-
liggdr dronare genom kolli-
sion. Kommande modellen
100 XRM har en fragmen-
teringsladdning.

JENS HOLZAPFEL visar hur
motorn pa Kreuger 100 sit-
ter lite snett, en styrnings-
finess som fatt patentskydd.
NAD har skrivit egen mjuk-
vara for malsokning, styr-
ning och autopilot. Flygtid
och distans dr hemliga.

- Men vi flyger mer dn
300 kilometer i timmen
och dr snabbast i var
klass av sma intercepto-
rer. Vi dimensionerar for
att sla ut Shahed-dronarna,

Laserkanonen
Dragonfire
fran MBDA. ,

VA9 ‘ANILSIS JANLOTIdZIE 'VITIHIZY ‘LLLMHY ‘'LNIWNOHIAOHIY ‘ANOHYOLONIN ‘ayvsid ‘d 30NIND

-i-l‘-/

Nagra aktuella
dronarsatsningar

» Sverige: 3,5 mil-
jarder kronor till mot-
medel sdsom var-
nare, stérséndare
och jaktdronare.

» Tyskland: 10 mil-
jarder euro investe-
ras i drénare de nér-
maste aren.

» Storbritannien:
5 miljarder pund
investeras i drénare
och energivapen.

» USA: 1 miljard
dollar fér inkép av
340 000 mindre
drénare till armén.

Kreuger
100 XR.

36 INSIKT Vintern 2025/2026

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING



GOr ditt avtryck i svensk musikhistoria

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 utgor 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 védlkomnat tre
nystartade stiftelser ddr enskilda individer genom
miljondonationer valt att géra skillnad fér svenskt
musikliv. Oavsett storlek pd gdvan hanterar och
forvaltar vi Din gdva pd bdsta sdtt.

Kungl. Musikaliska Akademiens mdl &r att stérka
musikens roll i samhdllet. 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 - Iat Din utdelning 6ka med 43% i varde
—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 beratta vad Du brinner for.

KUNGL.

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

Kungl. Musikaliska Akademien
Blasieholmstorg 8 * 111 48 Stockholm * Org nr: 802010-1310 * Bangiro: 5366-9586 « www.musikaliskaakademien.se/stodmusiken

f| MUSIEALISKA
AKADEMIEN
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» eller ryska kopior, som anvinds i
Ukraina. D4 dr 1000-2000 meters
hojd var sweet spot med optimal effekt.

NAD:s interceptor ska kosta ”i det
lagre spannet av tusentals dollar”. Jens
Holzapfel jamfor med incidenten vid
polsk-vitryska grénsen i september,
déar ryska dronarattrapper bekdmpa-
des av F16-plan med jaktrobotar f6r
mer 4n 1 miljon dollar per styck.

Nyligen demonstrerade britterna
dronarnedskjutning med MBDA:s
laserkanon Dragonfire, dér varje avfyr-
ning uppges kosta runt 125 kronor.

- Systemet dr forbehallet militédren
och har hoga anskaffningskostnader.
Fragan dr hur mobilt det dr - pé slag-
filtet vill du avfyra dina motmedel
och sedan forsvinna snabbt for att
inte bli bekdmpad. For civila dnda-

Motmedelsutve

NNvyg WiMvor

e -
MOTMEDEL En marknad vard 63 miljarder dollar

Kalla: Droneshield

Sjifart Arenor

Militérfordon

mal dr det knappast sédrskilt lampligt,
kommenterar Jens Holzapfel.

- Vér produkt véger klart under ett
kilo och du kan litt bara med dig nagra
stycken ien ryggsick. Den kan avfyras
fran en handburen launcher mot dro-
nare som en polis eller skyddsvakt pa
en kritisk anlaggning far syn pa.

Uppdateras mjukvaran

Infanteri
(bérbar
utrustning)

Forsvar, stat och rattsvasende: 35 miljarder dollar

Skalskydd av
statligainstallationer

Ovrigt
Gransskydd

Flygplatser

Civil infrastruktur: 28 miljarder dollar

tradlost, som en elbil? - Hela kill chainen behover utveck- | och motmedel. Prestanda
- Nej, militdra kunder vill sanno- las brett, fran detektering till utslag- | hos alla komponenter inom
likt inte ha grinssnitt som géir att ning. En interceptor behover intevara | detektion, klassificering
attackera. Men vi dr lyhorda for vad den bésta 16sningen i alla ldgen. Man | och bekdmpning forbétt-
kunderna specificerar. kanske inte kan skjuta ned dronarei | ras. Sedan finns svirm-
*Du kan vissaomraden, utan maste fangaeller | teknik med AI-stod - vi ar
DRONARHOT kan vara allt frdn sma, 0 e avleda dem. Attacker maste hante- | baraibdrjan avden utveck-
" ; latt bara ; A .
lokala FPV-dronare till stora spa- . ras olika beroende pa om de styrs av | lingen.
nings- eller attackdrénare pa flera med dly méinniskor eller AL NAD ér “vilkapitalise-
kilometers hojd. Darfor krévs ett Tld(]?‘(l NAD:s Jens Holzapfel tror inte att | rat’, men nér den Kina-fria
multi-layered air defence som har tuck Y. teknikutvecklingen toppar utinédrtid: | produktionen rullar igang
plats fér méanga teknologier och spe- styc 6673 ten - Nyavarianter kommer pdA ménads- | dndras forutsittningarna,
lare, forklarar Jens Holzapfel. )'yny(le.” basis i katt och ratta-leken mellan for- | séger Jens Holzapfel:
Han far medhall av Jonatan Luther- Jens Holzapfel svarare och angripare. Vi far se mer - Vi ska gora en storre
Bergquist pa fonden Inflection: Nordic Air Defence autonomi nér det géller bade angripare | kapitalanskaffning 2026.

BORSAKTIER Nastan bara forlustbolag toppar indexfdljaren

De stérsta innehaven i globala indexféljande DRNZ Rex Drone ETF per 29 oktober 2025'

Bolag Land Inriktning och produkter i urval

Aerovironment USA Autonoma system; patrullrobotar; motmedel; markfordon; rymdteknik. Produkter: Puma, Switchblade, Red Dragon, Wildcat.
Droneshield Australien | Al-st6dd detektering och utstérning av dronares styrsignaler och datafléden. Produkter: DroneGun, rfPatrol.

Ondas USA Sjalvflygande industridronare for inspektion och bevakning; motmedel (jaktdrénare). Produkter: IronDrone.

Ehang Kina Stora last- och taxidronare med tillhérande infrastruktur. Produkter: VT35.

Red Cat USA Spaningsdrénare; vingdronare for léngre avstand; FPV-attackdrénare; marindrénare. Produkter: Black Widow; Trichon; Fang.
Volatus Aerospace | Kanada Industridrénare for jordbruk, byggsektor, réddningstjéanst m.m. Produkter: Switch; Condor XL; distribuerar DJI-specialdrénare.
Unusual Machines | USA Tillverkar drénarkomponenter (sasom motorer och styrenheter) samt tillbehér (sasom FPV-glaségon fér dronarpiloter).
Elsight Israel Tillforlitlig kommunikationsteknik som aggregerar olika typer av natverk for béttre signaltéckning. Produkter: Halo.

Airo Group USA Militara dronare; taxidronare; flygelektronik (bildskarmar). Produkter: RG-35 Heidrun fran danska dotterbolaget Sky-Watch.
ACSL Japan Industridrénare fér fotografering, rérkontroll, transporter, raddningstjanst m.m.

1 Speglar drénarbolagsindexet VettaFi Drone Index. Inkluderade bolag ska bland annat ha ett bérsvérde om minst 100 MUSD och minst 20 procent av intékterna frén dré
2 Brutet rakenskapsar till 30 april 2025. ® Brutet rdkenskapsar till 30 april 2024. # Eller frén senare bérsintroduktion. °| lokal valuta. ® Omréknat till MUSD per 3 december 2025.

i teknik. Viktnil gynnar mindre innehav.
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4.1 PORTFOLJEN

Vad dr ett drénarbolag?

Termen “dronarbolag” kan
omfatta en méingd aktivi-
teter i teknikkedjan, med
olika renodling, verkshdjd,
tillampningsomraden, kun-
der och mognadsfas. Den
som vill investera i startups
ar hénvisad till nyhetsflode
och kontaktnit. For bors-
placeringar kan idéer hdm-
tas ur ett par sektorindex.

» S&P Kensho Drone Index
(lanserat 2016) ar inriktat
pa amerikanska droénar-
bolag och deras underleve-
rantorer, men indexkom-
ponenterna ér inte publika.

» Vetta Fi Drone Index lanse-
rades i september och ér ett
globalt sektorindex for helt
eller delvis dronarinriktade
borsbolag. Nastan halften
ar amerikanska och indexet
ger stor smabolagsexpo-
nering. Dessutom ingir en
mindre andel férsvarsjit-
tar som BAE, Leonardo och
Saab. Bland kursraketerna
finns namn som Elsight
(Israel, upp 400 procent i
ar') och Volatus (Kanada,
upp 260 procent'). Bara ett
av de tio storsta indexbola-
gen gar med vinst. Det finns
en ny, indexféljande ETF,
Rex Drnz (se tabell nedan).

JOAKIM BRAUN

insikt@carnegie.se

" Per 30 november 2025.

Svag host efter hausse
Vetta Fi Drone Index

8000
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1 E—
2024 2025
Kiillo: Vetta Fi

Drénarstyrka
S&P Kensho Drone Index

600
400
Ryssland
200 invaderar
®— Ukraina.
) S b
2021 2023 2025

Killo: S&P

“Nu har
Europa
minst
tre enhor-
ningar, och
en lang rad
bolag vixer
snabbt.”

A I
Jakob Stéber, partner
McKinsey, Miinchen.

Procent Kursutveckling® 2024, MUSD
av portfolj 2022-* 2025 Oms. Rorelseres.

14,2 +351 +79 820,62 40,82
11,9 +1000 +164 38,0° -4,5°
10,1 +18 +200 7.2 346
89 -4 -9 62,5 -34,8
54 +257 -38 17,8° -19,3°
4.8 -4 +260 19,58 -7.8°
4,2 +193 -48 5,6 -17,0
4.1 +389| +403 2.0 -2.9
4,0 -64 -64 86,9 -17,4
3,6 -52 +27 17,00 -14,7°

Kallor: Rex; VettaFi; Google Finance; foretagen

STARTUPS GER
EUROPA SKYDD

Innovativa startups i férsvarssek-
torn spelar en nyckelroll nér Europa
ska uppfylla Natos budgetmal

och ett eftersatt materielbehov.

uropas forsvarsutgifter rusar.
EPQ tio ars sikt dr Nato-malet att
3,5 procent av BNP ska g3 till for-
svaret. Redan 2030 handlar det om
300 miljarder euro extra per ar.
Forsvarsboomen kan skapa jobb
och vilstand. Star sig importandelen
far Europas industri 100 miljarder
euro i nya pengar att dela pa - med
rundlig uppsida om kunderna viljer
mer inhemskt. I basta fall behéver
2,2 miljoner minniskor rekryteras till
forsvarsmakterna och deras leverans-
kedjor, skriver konsultfirman McKin-
sey i en aktuell rapport'.

EUROPA HAR DOCK begrinsad formaga
att skrida till verket, enligt McKinsey.
Till utmaningarna hor att vélja ritt
tekniklosningar, skala upp industri-
kapaciteten, 6ka upphandlingstem-
pot och fa ett ekosystem av innova-
tiva aktorer att spira.

- Europas forsvarsindustri har
vuxit fram under peace dividend-epo-
ken, en milj6 med begriansade bud-
getar och helt andra tempokrav. I dag
har Europa akuta behov och gar in i
en period déir vi ska 6ka var forméaga
drastiskt. Manga gamla antaganden
behéver utmanas, och sétt att gora
saker pa kommer att férdndras. Detta
ar 1 slutdnden nagot for investerare
att begrunda, sdger Jakob Stober,
partner pa McKinsey i Miinchen, som
analyserar Europas forsvarsindustri.

MANGA ETABLERADE forsvarsbolag har
orderboken fulltecknad for flera ar,
men linderna behover utdka sin for-
maga inom tva-tre ar. Enligt Jakob
Stober ger det nya aktérer chansen att
fylla luckorna. Om startups kan leve-
rera trovardiga l6sningar snabbare dn
etablerade bolag ligger de bra till.

1 Cutting Europe’s €800 billion Gordian knot, McKinsey,
november 2025. Se dven European defense tech start-
ups: In it for the long run?, McKinsey, februari 2025.

NYA BOLAG Nu flodar riskkapitalet

Riskkapital till forsvars-startups i Europa, MUSD
2500

Kélla: Dealroom
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Under 2024 drog europeiska for-
svars-startups in runt 1 miljard dol-
lar i riskkapital. I ar fordubblas akti-
viteten, spar databanken Dealroom.
Forsvarsindustrins historiskt slutna
verkstad 6ppnas och sektorn har bor-
jat integreras i Europas befintliga
startup-ekosystem, enligt McKinseys
Jakob Stober.

- For nagra ar sedan fanns bara ett
fatal aktorer. Nu har Europa minst tre
enhérningar, och en ling rad bolag
véxer snabbt. Riskkapitalfonder visar
intresse och i manga lénder har eko-
systemet nu stod av statliga organ,
som NATO Innovation Fund (NIF).

USA STAR FOR 85 procent av startup-
finansieringen i Natos forsvarssek-
tor, enligt Dealroom. Nordameri-
kanska investerare dominerar ocksa
de storre kapitalanskaffningarna till
europeiska startups, dir merparten
av pengarna dessutom gar till den
storsta spelaren i varje segment, visar
McKinseys siffror.

- Europa ar definitivt pa banan,
men ligger dnnu langt efter USA vad
giller det totala kapitalinflodet i sys-
temet och finansieringen av startups
isenare fas dir finansieringsbehovet
ir storre, sdger Jakob Stober.

Hanger upphandlingsrutinerna
med i forandringarna?

- De har utformats for stora, kom-
plicerade system med mycket lang
livslangd. En stor del av fordonsparken p
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» ar modeller fran 1990-talet.
Nu behéver mycket fler upp-
handlingar  genomféras,
men med samma organi-
sationer och rutiner. Sam-
tidigt behéver vi en typ av
utrustning som har betyd-
ligt kortare livscykler. Det
maste upphandlingsruti-
nerna anpassas till.

- En hel del sadant sker
ocksé. Det har inforts nya
processer inom ramen for
Ukraina-stodet, och déar
kan lénderna dra langsik-
tiga lardomar f6r den egna
verksamheten, siger Jakob
Stober.

ATT AKTORERNA samarbe-
tar for att sy ihop bra hel-
hetslésningar dr en viktig
aspekt for investerare, be-
tonar Jakob Stéber:

- Samarbete mellan nya
och etablerade spelare ar
A och O. Ett snitsigt nytt
system ar inte mycket att
ha om det inte kan avfy-
ras fran de fordon som é&r i
bruk, eller om batteriet inte
kan laddas fran fordonen.
Under resans gang beho-
ver antingen forsvarsmak-
terna eller storre aktorer
sétta ihop systemen till en
helhet som kan anvidndas
pa ett smart sétt.

- Det behovs ocksa flex-
ibla industriresurser som
kan vixla upp tillverk-
ningen efter behov. Sadana
nya samarbetsformer lar vi
fa se mer av.

JOAKIM BRAUN

insikt@carnegie.se

FINANSIERING Manga agg i fa korgar

Finansiering av forsvars-startups i Europa 2018-2024

ISR' och analys

Obemannade
plattformar

Telek(ig qch

Motmedel ingen
kapitalmagnet an

B Per september
genomfordes i ar

ett 30-tal finansie-
ringsrundor fér bolag
inom robotik och
autonoma system

i Europas forsvars-
sektor. Autonoma
luftfarkoster (dré-
nare) var det storsta
delsegmentet sett
till finansierings-
volym: 267 miljoner
dollar. 83 miljoner
dollar investerades

i bolag inom mark-
och vattendronare,
och 13 miljoner dollar
i motmedelsaktérer.

Kélla: Dealroom

"Marknaden
kommer att
kollapsa och

renodlas.”
Thomas Falck

Medgrundare, Polarion

Drénarskeptiker.

ion

Materiel

M Stérsta mottagaren
i respektive kategori

M Ovriga mottagare

Inklusive offentlig fi iering

Ovrigt I

\
Kalla: McKinsey
|
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ningar om
<200 MUSD

Kapitalanskaff-
ningar om
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"DRONAR

KAN HA

Investerarintresset kommer
att vanda tvirt fran dronare
till motmedel, tror den norske
fondprofilen och investeraren
Thomas Falck.

rion, en norsk forsvarsinriktad

venture capital-fond, vars mal
enligt media &r att forvalta runt en
miljard norska kronor. En av grun-
darna ar affirséngeln och fondfér-
valtaren Thomas Falck, tidigare
ordférande f6r Norges statliga risk-
kapitalfond Investinor. I ett blogg-
inlégg gor han tummen ned for dro-
nare som investeringsobjekt.

Under september sjosattes Pola-

Ar det peak drone nu?

- Definitivt. Toppen kanske till
och med ér passerad. Marknaden for
luftburna dronare dr pa vdg mot en
krasch. Enligt den norska frivillig-
organisationen Fritt Ukraina, som &r
vildigt aktiv pa plats, forsoker 1 500
foretag silja dronare till Ukraina, och
landet har 6ver 220 inhemska aktorer.
Det ar alldeles for manga.

- Efterfragan dr stor nu, men kom-
mer att implodera sa snart det blir
néagon typ av fred. Det blir slutet for
flertalet av de hér dronarbolagen.

Thomas Falck tror att ett begransat
antal plattformar utkristalliserar sig
som kan konfigureras pa olika sétt.

. STARTUPS Skalar upp med USA-kapital

Riskkapitalfinansiering av férsvars-startups i Europa
(efter investerarens séte; 2016—Q3 2024)

Ovriga

fasuryo wejley

ARKNAD
JPPAT

-Pa varje ny, oreglerad mark-
nad dyker det initialt upp hundra-
tals eller tusentals aktorer. Mer dn
500 dronarbolag har finansierat sig i
ganska stora riskkapitalrundor. Men
den hir marknaden dr som alla andra:
Den kommer att kollapsa och renod-
las till ett mindre antal dominerande
aktorer. De vixer redan fram.

Venture capital-sektorn verkar
ha en annan uppfattning?

- En kombination av emotionellt
engagemang och girighet driver
finansieringen. Aven vi riskkapita-
lister kan ibland lata oss ryckas
med. Dronare blir absolut en enorm
marknad, men inte sa stor som
manga tror.

INVESTERARNA kommer att flockas till
motmedlen, bedémer Thomas Falck:

- I dag gar 99 procent av det inves-
terade kapitalet till att utveckla dré-
nare och bara 1 procent till att upp-
técka och bekdmpa dem. Vi tror att
det blir tvirtom. I fredstid behovs
skydd for civil infrastruktur, till
exempel passagerarfartyg, oljeplatt-
formar, och stora evenemang. Det
kréver enorma méangder teknik som
bekdmpar dronare.

Har dronarbolag kompetens
att utveckla motmedel?

- Inte nédvindigtvis. Ljud- och
radarspaning dr nagot annat dn dro-
narhérdvara. Sjélva kvadrokoptern ar
en ganska enkel konstruktion, men
inte styr- och sensorsystemen, kom-
munikationen eller verktygen for
malidentifiering och samordning.
Mycket av det hir dr extremt avance-
rat, men dven den marknaden kom-
mer att konsolideras.

Har Polarion nagra investeringar
inom drénare eller motmedel?

- Vi dr i kapitalanskaffningsfasen
och har ingen portf6lj d&n. Men vi ser
ett antal lovande aktoérer i sektorn.
Nordic Air Defence ar ett vildigt
intressant foretag.

JOAKIM BRAUN
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Att forsakra det
vardefulla ar var vardag.

Brookfield &r Sveriges enda forsékringsagentur specialiserad pa
att skydda konst, vardeféremal och exklusiva hem. Med unika villkor
anpassade for den svenska marknaden ser vi till att din egendom

alltid har det skydd den fortjanar. BrOOkﬁeld

L&as mer pa brookfield.se underwriting
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Spelaktéren Electronic Arts och den anrika jérnvég;koncernen Union Pacific svarade for tva av arets stora arr.Ierika.nska M&A-transaktioner.

TAKTAR PA MED
NYTT CERTIFIKAT

Placeringanr. Efter annu ett starkt ar for Carnegie
Alternativa Investeringar ser forvaltarna en bra
maljo for hedgefonder, och adderar ett offensivt innehav.

ler en central roll i den defen-

siva delen av en bredare port-
folj. Syftet ar att sinka den totala
risknivan och samtidigt forbattra
den riskjusterade avkastningen.
Sedan i september verviktar DNB
Carnegies investeringsteam ocksa
alternativa investeringar i den tak-
tiska allokeringen, pa bekostnad av
réntebdrande placeringar.

Laga riantenivaer och pressade
kreditspreadar gor att rintepapper
har begriansad potential. Risken
finns ocksa att en simre konjunk-
tur far spreadarna att vidgas eller

Alternativa investeringar fyl-

PORTFOLJEN Alfa och Inkomst

Carnegie Alternativa Investeringar (CAl)

Relative Value

Aktie lang/kort

Distr. | Merger
Volatiltet SRUEMNEN ot bonds

Alfa Inkomst— :

att uppblossad inflation trycker
upp rantorna - det skulle pressa
réntetillgangar.

Samtidigt talar flera faktorer
for att alternativa investeringar
har béttre avkastningsmojligheter:

- Primért ser vi att marknads-
klimatet ljusnar for flera olika
typer av hedgefondstrategier. Fon-
der inom merger arbitrage gyn-
nas av att volymen av féretagsaffa-
rer okat betydligt i ar jaimfort med
2023 och 2024. Dessutom ser vi
tecken pa 6kad spridning pa aktie-
marknaden. Nér bolag i en sek-
tor ror sig at olika hall skapar det

. DIVERSIFIERING En effektiv strategi

: Risk och avkastning under sex &r

=~

] h, .
Jens Ohlund &r en av
férvaltarna av port-

féljen Carnegie Alter-
nativa Investeringar.
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battre mojligheter f6r hedgefonder
inom equity long/short, séger Jens
Ohlund, en av férvaltarna av port-
foljen Carnegie Alternativa Inves-
teringar (CAI).

DETTA FORBATTRADE klimat av-
speglas ocksa i en god utveckling
under aret. Per slutet av november
hade CAI avkastat drygt 6 procent
sedan arsskiftet, cirka 2 procent-
enheter béttre dn jamforelse-
indexet. Avkastningspotentialen
framat beror delvis pa rénteléget.

- Givet nuvarande rintenivaer
ar var ambition att avkasta cirka
5 procent per ar over 3-5 ar, med
en Sharpekvot 6ver 1, kommente-
rar Jens Ohlund.

CAI HAR tva delar (se figur nedan).
Den mer defensiva delen, Inkomst,
soker avkastning fran alternativa
kallor med lag borskorrelation,
exempelvis katastrofobligationer.
Den andra delen, Alfa, fokuserar
pa innehav med hogre potential
och 1ag borskorrelation, exempel-
vis hedgefonder inom global macro,
equity long/short och volatilitet.

. SHARPEKVOT Risk kontra avkastning

. M Sharpe-kvoten &r
() i ettnyckeltal for att
— i matariskjusterad

i avkastning. Det togs
fram p& 1960-talet
av den amerikanske
ekonomen William
F. Sharpe. Kvoten

¢ erhalls genom att

¢ dividera en portfdljs

: avkastning, minus den
riskfria rantan, med

: portféljens riskniva

: (standardavvikelse).
Nyckeltalet speg-

¢ lar avkastningen som
: erhallits i forhallande

¢ till den risk som tagits.
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UTLANDSKA AKTIER / KAPITAL

Vilka &r de senaste for-
andringarna i portféljen?

- Vi har okat allokeringen mot
equity/long short till tre olika for-
valtare: en nordisk, en kinesisk
och en global systematisk. Dess-
utom har vi under aret adderat
ett par skridddarsydda certifikat
via ett par véilrenommerade inter-
nationella banker. For att finan-
siera dessa certifikat har vi avyttrat
en del mer lagvolatila strategier,
siger Jens Ohlund.

CERTIFIKATEN UTGOR NU cirka
12 procent av portféljen och &r ett
brasitt att fa tillgdng till de globala
investmentbankernas olika syste-
matiska strategier.

I de aktivt forvaltade certifika-
ten styr CAI-forvaltarna sjilva
strategisammansittningen. Deras
ambition ir att maximera den
riskjusterade avkastningen genom
att balansera mer offensiva carry-
strategier med mer defensiva stra-
tegier. Malet &r att certifikaten ska
leverera en Sharpekvot 6ver 1, med
en standardavvikelse pa omkring
10-12 procent, vilket gor dem till
ett av portfoljens mer offensiva
innehav.

HISTORISKT har CAI givit ett tyd-
ligt bidrag till kundernas portfol-
jer. Kunder som adderat alterna-
tiva investeringar till aktier och
rantepapper har erhéllit den att-
raktiva kombinationen hogre av-
kastning och sidnkt riskniva.

- Blickar man sex ar tillbaka har
en kund med hélften aktier och
hélften rantebiarande placeringar,
som allokerat 25 procent till var
portfolj Alternativa Investeringar,
kunnat addera 0,6 procentenheter
i arlig avkastning och samtidigt
reducera standardavvikelsen (ris-
ken) med 1,5 procentenheter, séger
Jens Ohlund.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

SPETS

Bérsnoteringar,

investeringscase, temainvesteringar

Réntebarande
investeringar
Likvida alternativa
investeringar
Globala aktier
Nordiska/svenska
aktier
Langsiktiga

Tillvéxt

Strategisk portfélj: M Stabilitet

alternativa
investeringar

SKV
GER P

Portfdljen Carnegie Utldndska
Aktier har investerat i ett nytt
instrument som ger skydd

pa nedsidan i héandelse av
en storre borsnedgang.

Utldndska Aktier underviktat

de ur ett historiskt perspektiv
hogt virderade USA-borserna.
I stillet 6verviktas Japan, Europa
och tillvixtmarknader.

For att starka portf6ljens mot-
standskraft i hdndelse av ett storre
borsfall har portféljen komplette-
rats med en defensiv total return
swap (TRS).

- Skulle vi fa ett scenario i stil
med dotcom-kraschen, finanskri-
sen eller pandemin (se graf intill)
visar vara simuleringar att TRS:en
kan bidra med cirka 4 procents
extra avkastning, sdger Niklas
Lindeke, en av forvaltarna av Car-
negie Utldndska Aktier.

Sedan i mars har Carnegie

INSTRUMENTET, SOM HAR utveck-
lats av forvaltarna och en ledande
global investmentbank, bestar av
systematiska och diversifierade
strategier med olika typer av deri-
vat. En viktig delkomponent ar
séljoptioner pa det amerikanska
S&P 500-indexet, vilka typiskt sett
utvecklas vél vid 6kad marknads-
turbulens och borsfall. Positionen
adderar ett kompletterande verk-
tyg till verktygsladan:

- Icke-linjira instrument, som
optioner, later oss skriaddarsy risk-
och avkastningsprofiler, sédger Nik-
las Lindeke.

M Byggstenarna sétts

i samman i proportioner
: som passar varje kund.
. Stabilitet ar rante-

i papper och alterna-

: tiva placeringar med

: lagre risk. Har placeras
: oftast kapital som ska

i anvandas inom 05 ar.

K1Y
RTF0

: Byggstenen kan ut-

i gbras av grundport-

: folierna Réntebarande
: investeringar och

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

i och svenska aktier och
i aktiefonder med syfte

ot [ SUM
LJOKYDD

KRISERNA Sé gick USA-barsen

S&P 500 fran topp till botten, indexerat
100

«== Dotcom-raset
=== Finanskrisen
Pandemin

80 -

60

40 I I I I I I
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-En av de storsta fordelarna
med en total return swap ar att
den binder minimalt med kapital,
sa portfoljen kan vara fullt expo-
nerad mot aktiemarknaden. Med
hjélp av indexterminer sékerstél-
ler vi att vi alltid ar fullinvesterade.

AVKASTNINGEN pa TRS:en beror
inte bara pa hur djup en eventu-
ell nedgang blir, utan dven pa ned-
gangens karaktér. Strategin kan
bidra positivt dven vid mindre
borsfall och kan &ven belasta av-
kastningen i vissa scenarier.

- Ett ogynnsamt scenario vore
om marknaden f6ll i langsam takt,
utan signifikant volatilitets6kning.
Vara simuleringar visar att TRS:en
da som mest kan belasta fonden
med cirka 0,5-1 procent under en
manad, avslutar Niklas Lindeke.

Per den 13 november hade Car-
negie Utlindska Aktier avkastat
3,6 procent i ar, medan jaimforelse-
indexet har stigit med 2,4 procent.

JOHAN HOGBERG

Jjohan.hogberg@carnegie.se

: att skapa god tillvéxt.

i Byggstenen kan ut-

: goras av grundport-

: féljerna Globala aktier
i och Svenska aktier.

i KapitaletiLang-

: siktiga alternativa

. investeringar ska

¢ kunna avvaras i minst

EKONOMIN
SPEGLAR
BORSEN

M Borsfallen
under dotcom-
bubblan, finans-
krisen och pan-
demin (se graf
intill) samman-
foll alla med
recessioner

i USA. Dessa
dateras i efter-
hand av forsk-
ningsorga-
nisationen
National Bu-
reau of Econo-
mic Research
(NBER).

For att klas-
sas som reces-
sion maste den
ekonomiska
nedgangen
vara bred. Ana-
lysen omfat-
tar bland annat
realinkomster,
sysselsattning,
privatkonsum-
tion och indu-
striproduktion.

Niklas Lindeke &r
en av forvaltarna av
portféljen Carnegie
Utldndska Aktier.

- KOMPONENTER Byggstenarna i DNB Camegies forvaltnmgsmodell

¢ tio ar. Har finns mindre
§ likvida alternativa
investeringar. Spets

: arinvesteringstillfal-

¢ len som vi ibland kan
erbjuda tack vare nar-
: heten till DNB Carne-
i gies investmentbank

¢ och analysavdelning.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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KAPITAL/ IPO

*UPPDAMT BEHOV
HOS SALJARNA®

Borsnoteringar. Larmjdtten Verisures notering pd
Stockholmsbdorsen visar pa styrkan ¢ det svenska bors-
ekosystemet — och DNB Carnegies unika position.
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Verisure med vd Austin Lally.
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Nagra av Stockholmsbérsens nykomlingar, i forhallande till transaktionsstorlek.

rade investmentbank har riv-
startat. Verksamheten inled-
des den 12 maj. Inte ens tva veckor
senare skrev nyhetsbyran Bloom-
berg att private equity-bolaget Hell-
man & Friedman valt DNB Carnegie
som radgivare jaimte amerikanska
Goldman Sachs och Morgan Stanley
vid noteringen av larmjitten Veri-
sure pa Stockholmsboérsen.
Med amerikansk é&gare, verk-
samheti 17 ldnder, redovisning och
aktiekurs i euro och en brittisk vd

DNB:s och Carnegies fusione-

DNB CARNEGIE En ledande IPO-radgivare

Storsta DNB Carnegie-radgivna IPO:er i Europa 2025

var det langtifran givet att note-
ringen skulle ske pa just Stock-
holmsbérsen. En viktig faktor &r
det unika svenska borsekosyste-
met med en tydlig aktiekultur, en
bred investerarflora, god transpa-
rens, sund bolagsstyrning och duk-
tiga entreprendrer som vill ta sina
foretag till ndsta niva.

VID NOTERINGEN den 1 oktober
uppgick Verisures borsvirde till
cirka 150 miljarder kronor. Dér-
med var noteringen Stockholms-

Procent :

: GEOGRAFI Blagult leder

i IPO-volym t.0.m. oktober 2025, MUSD :

borsens storsta pa 25 ar, och den
stérsta i Europa sedan 2022.
Under aret har Stockholmsbor-
sen varit den Overldgset storsta
IPO-marknaden i Europa (se dia-
gram nedan).

- Tre av de fem storsta IPO:erna
i Europa har gjorts i Sverige. Sa
dven utan noteringen av Verisure
hade Sverige varit Europas storsta
IPO-marknad, vilket 4r minst sagt
imponerande, sdger Anna Boqvist,
Head of ECM Sweden pd DNB Car-
negies investmentbank.

Pa Europas hetaste IPO-mark-
nad sticker samtidigt DNB Car-
negie ut med en 6verligsen ledar-
position, kanske bést illustrerat
av att banken varit med som rad-
givare vid samtliga av de 35 storsta
boérsnoteringarna i Norden 2020-
2025, samt radgivit flest affarer i
Europa under samma tidsperiod.

NOTERINGEN AV VERISURE uppfyllde
investerarnas onskelista med rage:
bevisad affirsmodell, en lang
och fin historik, stadig tillvaxt,
god lonsamhet och fortsatt stor
tillvaxtpotential.

Aret avslutades med fler note-
ringar. Det finldndska kontors-
mobelbolaget Framery noterades
pa Helsingforsborsen den 2 decem-
ber, den svenska sporthandlaren
WeSports pa Nasdaq Stockholm
den 9 december.

Anna Bogqvist vill inte ge ndgon
prognos for 2026 - Trumps Libe-
ration Day illustrerade hur snabbt
IPO-fonstret kan stingas - men
konstaterar att forutsittningarna
just nu dr goda.

- Efter en ovanligt lang period
2022-2024 med ett néstan stingt
IPO-fonster finns ett uppdamt
behov hos séljarna. Framgangarna
i de senaste IPO:erna okar andra
bolags intresse for att sétta igang
processen, avslutar Anna Boqvist.

JOHAN HOGBERG

Jjohan.hogberg@carnegie.se

Antal bérsnoteringar globalt

ECM KAN
ORDNA
AFFAREN

M Equity
Capital Mar-
kets (ECM) ar
avdelningen
paeninvest-
mentbank

som genomfor
aktiemarknads-
transaktioner,
sasom bérs-

noteringar

(IPO:er), rik-
tade emis-
sioner, fére-
tradesemis-
sioner och
ABB:er. | sist-
namnda acce-
lerated book
buildings anli-
tar stordgare
en investment-
bank for att
bygga en "bok”
med intresse-
rade kopare.
Vanligtvis gérs
sadana trans-
aktioner efter
bérsens stang-
ning med en
viss kursrabatt.

VARLDEN Léngt kvar till basta aret

Nr Bolag Inriktning Datum MUSD ::ﬁl?l;t:kr: 2900 Rl @
I8 Verisure Larmsystem 8 oktober 4178 22 2eeg
¥ Asker Sjukvard 27 mars 1008 21 1500
8 Noba Bank 26 september 933 34 1000
-8 Roko Konglomerat 11 mars 522 -6 0
:B Hacksaw Spelutvecklare 25 juni 400 -8 Schweiz 0
i[+)) Framery Kontorsmébler | 2 december 265 = = 1048 2015 2020 2025
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return ON investment

Hej foretag! Hjart-Lungfonden finansierar forskning mot vdra stérsta
folksjukdomar. Med en enkel g&va investerar du i ett l&dngre och friskare liv
for oss alla — familj, vénner, kollegor och konkurrenter.

Stéd forskningen
med en féretagsgava.




KAPITAL / UPPDRAGSANALYS
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JULIANA FALLDIN
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Lanserar ny analysplattform: Erika Langaker &r Head of Commissioned Research pa DNB Carnegie.

EN IDEBANK MED
UPPNA ANALYSER

Smabolag. Pi nya plattformen DNB Carnegie Access
samlar banken topprankad aktieanalys, videor och
poddar for noterade bolag med publik uppdragsanalys.

DNB Carnegie en ny plattform

for uppdragsanalys: DNB Car-
negie Access. Sajten gor hundra-
tals analyser och bolagskommen-
tarer fran topprankade analytiker
oppet tillgdngliga for alla aktie-
intresserade investerare, med
videor och poddar - en utmaérkt
ingéng till intressanta placerings-
uppslag i smabolagssegmentet.

I mitten av november lanserade

M Aktieanalys har tra- :
ditionellt bedrivitsav
banker och maklar-
firmor, vars kunder
lénge betalade for
analysen indirekt via
ett hogre courtage.
Mifid lI-direktivet,
som tradde i kraft
2018, innebar att
aktieanalysen behovde :

- Fran kunderna har det funnits
en tydlig efterfragan pa att vi ska
samla allt vart material pa ett och
samma stélle. Det gor vi med lanse-
ringen av DNB Carnegie Access. P4
var nya sajt kan bade privata och
institutionella investerare ta del av
allt innehall relaterat till var upp-
dragsanalys, sdger Erika Langaker,
Head of Commissioned Research pa
DNB Carnegie.

| sparen av det
¢ har uppdragsanalys,
i eller commissioned
research, vuxit kraf-
tigt som fenomen. D&r :
betalar bérsbolagen for :
i att analyshusen ska
: analysera deras aktier.
i luppdragsanalyser
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Haller
mattet.

&r det normalt ingen
rekommendation (kép/
i sdli/behall) och
¢ det &rvanligen
riktkursintervall
snarare &n rikt-
kurser.

Topprankad
analys dr
tillginglig
Jor alla
alktieintres-
serade.

COMMISSIONED RESEARCH DNB Carnegie ger borsbolagen en unik réackvidd

séljas som separat
tjanst till fondbolag
och andra institutio-  :
nella placerare. Féljden :
blev minskade intékter :
for banker och méklar-
hus och i ménga fall
minskad bevakning av
framfaér allt smabolag.

)

£

P& marknaden finns
¢ en uppsjo aktorer med :
i fokus p& bolagiolika !

storleksklasser samt

olika investerar-  :
typer. DNB

Den nya sajten erbjuder en
betydligt battre dverblick éan tidi-
gare, med forbattrad design, enk-
lare navigation och méjlighet att
filtrera innehallet.

BAKGRUNDEN till satsningen &r
den snabba tillvixten inom DNB
Carnegies uppdragsanalys. Sedan
starten for tva r sedan har antalet
bérsbolag pa kundlistan vuxit till
omkring 80. Under resans gang
har tjédnsten breddats med video-
intervjuer, kvartalspresentationer
och poddar som Analyspodden. Dér
medverkar regelbundet bors-vd:ar
och DNB Carnegies analytiker for
att diskutera bolag och aktiecase.

1 HOSTAS rankades DNB Carnegie
hogst for andra dretirad i Prospe-
ras undersokning bland borsbolag
som anvénder sig av uppdragsana-
lys. Enligt Erika Langaker &r nyck-
eln att tillimpa samma héga krav
paintegritet och kvalitet som i den
institutionella analysen.

- Det 4r samma team som arbe-
tar med bada produkterna, och
vi har en unikt stark distribution
som nar bade institutionella och
privata investerare, sdger hon.

DNB CARNEGIES KUNDER far dess-
utom exklusiva férméner, som
inbjudningar till smébolagsdagar
i Stockholm, Goteborg och Malmé.
- Det ar en vildigt uppskattad
motesplats dir investerare far
traffa bolagen, stilla fragor och
mingla, avslutar Erika Langéker.
I slutet av november holls sma-
bolagsdagar i Géteborg och Stock-
holm. Evenemangen fortsitter
under 2026, exempelvis med en
Micro Cap Day den 26 mars.
JOHAN HOGBERG

Jjohan.hogberg@carnegie.se

» Ar du intresserad av att delta pa
evenemang med bolagspresentationer?
Lyft intresset med din radgivare.

pa den institutionella
sidan, i kombination
med bred distribution
dven mot privata
investerare. P4 sa
satt far borsbolagen
via DNB Carnegie

en unik rackvidd bland
savél institutionella
placerare som privata
investerare.

Carnegie har
en ledande
position
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Smakfulla Sydafrika

En mat- och vinresa i Vastra Kapprovinsen

En livsnjutarresa i ordets ratta bemarkelse, dar varje dag bjuder pa vin- och matupplevelser
utover det vanliga - och boende pa charmiga hotell med hog komfort.

Kapstadens puls, utsikten fran Signal Hill, slingrande vagar till Godahoppsudden och méte med
pingvinerna vid Boulders Beach. Sa barjar resan i Sydafrika. Vidare norrut till den naturskona
fiskebyn Paternoster, med vita strander, fagelliv och vinprovning vid havet. | Franschhoek ligger Jambo
vackra vingardar pa rad. Bdsta séttet att uppleva dalens skdnhet ar att ta vinsparvagnen mellan 'l;ours
vingardarna. Via ytterligare en vinprovning fortsatter resan till Hermanus med valskadning, konst RESOR PA RIKTIGT
och kustens dramatik. Resan avslutas som den borjade, i Kapstaden, med tid for shopping och

; ) 08-24 00
en festlig avskedsmiddag. = %

www.jambotours.se

13 resdagar/10 hotellnétter, svensksprakig Jamboguide, max 16 pers.
Avresor 2026: 16 sep, 30 sep, 25 nov, fran 54.390 kr. Resan kan forlangas enligt egna onskemal.

FLER RESOR | SODRA AFRIKA: Rovos Rail - lyx pé rils - Klassiska tgresor genom Sydafrika i hogsta komfort. « Safari i Okavango med Kapstaden - Gruppresa med
svensktalande Jamboguide i Okavangodeltats orérda vildmarker och dagar i Kapstaden. « Fran Kap till Kruger - | egen hyrbil frén Kapstaden via vindistrikten och Garden
Route till “the big five" i Krugerparken. - Leva livet i Kapstaden - Upptack Kapstaden pa egen hand. Anpassningsbar privat resa med inkluderade turer till vindistrikten och
Godahoppsudden. « Namibias okenlandskap & rika djurliv - Med egen fyrhjulsdriven hyrbil genom Namibias fantastiska och storslagna landskap. Resan kan kombineras
med upplevelser i Sydafrika.




KAPITAL / DIGITALA TJANSTER

VIDOPPEN DORR
TILL MARKNADEN

Utveckling. Vara digitala plattformar har ny design, Ma
ny funktionalitet, nytt innehall och ett kraftigt okad
marknadsutbud som gagnar DNB Carnegies kunder.

En vassare plattform
som lonar sig for dig

» Tillgdngligt: Det senaste
aret har vi adderat handel

i 13 nya lander, bland annat
USA, Tyskland och Stor-
britannien. Totalt kan

DNB Carneges kunder nu
handla aktier pa 16 aktie-
marknader — direkt i appen.

» Tydligt: Den nya start-
skarmen visar tydligt kun-
dens totala egna kapital
hogst upp. Dessutom fram-
gar utvecklingen pa res-
pektive konto sé&vél i kronor
som i procent.

» Initierat: Under fliken
Utforska kan kunder med
diskretionéar férvaltning ta
del av férvaltarnas portfolj-
kommentarer. Dar redogor
forvaltarna for de senaste
transaktionerna och
aktuell positionering.

e
ol

APPEN Tre upﬁgraderade investeringsverktyg

Analyskraft. Nu &r tusentals analyser av fler &n Jamforelseindex. Onskat av manga: Nu kan Portféljinsikt. Du med portfoljférvaltning kan nu
600 bolag tillgéngliga i var app och pa sajten. : dujamfdra din portfolj med annu fler index. : lasa kommentarerna bade i appen och pa sajten.
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GLOBAL STOCK PICKING / KAPITAL
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Alphabets vd Sundar Pichai hérde till talarna pa Al Action Summit i Paris i februari.

NU LIGGER HANS
Al STEGET FORE

Portfolj. De massiva Al-investeringarna fortsdtter,
men Mag 7 har tappat borstempo. Johan Grip, som
forvaltar Global Stock Picking, investerar selektivt.

e amerikanska tech-jattarna

Magnificent Seven (Mag 7) har

varit borsens draglok i flera ar.
Under 2025 har de inte varit lika
magnifika. I genomsnitt har akti-
erna stigit med 23 procent (median:
16 procent), jamfort med 17 pro-
cents uppgang for S&P 500-indexet
(se diagram nedan).

Bolagens gigantiska bygginves-
teringar i datacenter okar alltjamt
kraftigt, och kan snart 6vertrumfa
kontorsinvesteringarna i USA (se
diagram nedan). AT har potentiellt
betydande effekter pa arbetsmark-
naden, men sitter redan i dag tyd-
liga spar dven pa andra hall.

TREND Datacenter kdr om kontor

-Under Trump har energi-
omstéllningstemat hamnat i skym-
undan. Daremot dr det stort fokus
pa energiforsérjning drivet av den
okade efterfragan pa el fran data-
center. Elpriserna har stigit kraf-
tigt och elen blir alltmer en flask-
hals, sdger Johan Grip, forvaltare
av fonden Global Stock Picking.

NYLIGEN VAR HAN pa en investerar-
konferens i Chicago med fokus pa
industribolag. Aven dir var data-
center ett huvudtema. Bolag inom
ventilation, kyla, elektronik, elkom-
ponenter med mera var 6verlag vil-
digt positiva till utvecklingen.

Global Stock Picking har stigit
cirka 10 procent i ar trots kraftig
valutamotvind fran den starkare
kronan. Det avspeglar framgangs-
rika investeringar inom tech och
Al Bland Mag 7-bolagen 6vervik-
tar fonden Microsoft, Alphabet
(Google) och Amazon, underviktar
Nvidia och dger inget i Apple, Meta
(Facebook) och Tesla. Den klarast
lysande stjérnan ér Alphabet.

- Googles Al Gemini 3 preste-
rar véldigt vél och drivs helt med
bolagets egna chip, vilket ar nega-
tivt for Nvidia, sdger Johan Grip.

Positionen i Amazon har gradvis
byggts upp under aret i takt med att
bolaget levererat starka resultat,
drivet av ett 6kat 16nsamhetsfokus.

- Det dr markligt att Amazon
virderas ldgre 4n Walmart, sdger
Johan Grip.

STORSTA OVERVIKTEN AR mjukvaru-
jatten Microsoft - det mest sta-
bila av bolagen, enligt Johan Grip,
med en hég andel dterkommande
intékter och en tydlig vallgrav runt
affdren. Aktien halls dock tillbaka
nagot av investerarskepsis mot
mjukvarusektorn i stort, vilken
anses hotad av Al

Microsoft var tidigt pa Al-bollen
via investeringen i Open Al Bola-
get startade AI-boomen genom att
lansera Chat GPT hosten 2022.
Open AI har dock blivit alltmer
ifrdgasatt under aret efter att vd:n
Sam Altman haft svart att forklara
hur bolagets gigantiska inves-
teringsplaner ska finansieras.
Finanschefen har talat om maojligt
behov av statligt stod.

- Open Al forsoker bli Alphabet.
Men om Alphabet har en minst
lika bra Al-modell som Open Al,
och flera andra férdelar som stark
distribution och positiva kassa-
fléden - vad har da Open Al egent-
ligen? avslutar Johan Grip.

JOHAN HOGBERG

Jjohan.hogberg@carnegie.se

J

80

=== Datacenter
60 || = Kontor

Privata bygginvesteringar, USA, arstakt, miljarder USD

Tjanstemannadéden? Bygginvesteringarna

i datacenter i USA har flerfaldigats sedan 2022,
samtidigt som investeringarna i kontor rasat. :

| slutet av aret, eller under 2026, l4r det byggas i 60

datacenter fér mer pengar &n kontor i USA. :

Global
Stock
Picking
har stigit
cirka

10 procent

i ar trots
valuta-
motvind.

OMSTALLD
PORTFOLJ

M Global-
Stock Pick-
ing &r en aktivt
forvaltad glo-
balfond med
energiomstall-
ningen (inklu-
sive tech och
digitalisering)
som huvud-
tema. Reste-
rande tredjedel
ar globala stor-
bolag i andra
branscher.
Exponeringen
kombinerar
energiom-
stéllningens
langsiktiga
avkastnings-
potential med
rimlig risk.
Fonden &r arti-
kel 8-klassad
och exkluderar
fossil energi.

- MAG 7 Magnifika — och mindre magnifika

: Kursutveckling i &r (i dollar), procent

S&P 500

y

" o
40
20
Kélla: U.S. Census Bureau
0 |
2015 2020 2025

Microsoft

Alphabet (Google)

Apple

(Facebook)

M‘eta
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KAPITAL / STOCKHOLMSBORSENS JATTAR

2023

2024

2025

Hur lénge stannar Wallenberg-
sférens investmentbolag i topp?

Svikaren

H&M klattrade till listtoppen. | _ _
Nu faller klidjatten stadigt.
Ar nista steg ett utkép?

2023 2024 2025

STOCKHOLM HAR
NY BORSHOVDING

Borsvdarde. Investmentbolaget Investor har tagit 6ver
som borsens storsta bolag. Men om fem ar kan private
equity-bolaget EQT vara med i toppstriden.

allenbergsfirens investment-
Wbolag Investor &r ny etta i

Insikts uppdaterade sam-
manstéllning 6ver Stockholmsbor-
sens 20 storsta svenska bolag i fem-
arsintervall. Bolaget har klattrat i
tabellen stadigt sedan 2005 och
borsvirdet ndrmar sig nu 1000
miljarder kronor. Nyligen tog sig
substansvérdet dver denna drém-
grans, men substansrabatten gor
att borsviardet hamnar strax under.

WALLENBERGS dominans illustre-
ras av att sfaren tar hem hela sju
platser pa listan, ddribland fyra av
topp sex. Tvaan Atlas Copco har
ett par hundra miljarder kvar upp
till forstaplatsen, vilket ungefir

7 JULI 1999

Kurt Hellstrom tar éver som ny vd pa Ericsson och
lotsar senare bolaget igenom telekomkrisen. S

motsvarar storleken pa bolagets
gruvavknoppning Epiroc lingre
ned pa listan. Utan denna uppdel-
ning hade det varit betydligt jim-
nare i toppen.

Private equity-koncernen EQT
- som grundades 1994, av bland
annat just Investor - har efter
borsnoteringen 2019 rusat uppat,
iar till fjirdeplatsen. DNB Carne-
gies analytiker spar kraftiga vinst-
lyft de ndrmaste aren, vilket indi-
kerar god chans till medalj 2030,
och mojligen kan EQT d& rent av
hota Investor i toppen.

Laskoncernen Assa Abloy har
gjort en snarlik resa som Investor,
med stindiga klittringar fran plats
20 ar 2005 till en femteplats i ar.

1JULI2009

Karl-Johan Persson tilltréder som vd foFH&M. =
Han stannar pa posten till den 30 januari2020?

2024

Wallen-
bergs domi-
nans itllus-
treras av
att sfaren
tar hem
hela sju
platser pa
listan.

Iy

2025

Uppstigaren

SAAB-kursrallyt har tagit
forsvarsholaget in pa listan
for férsta gangen.

2023 2024 2025

Haller trenden i sig riskerar last-
vagnskoncernen Volvo att vara om-
kord om fem ar.

BLAND NYKOMLINGARNA pa listan
méarks Carl Bennets forvirvs-
maskin Lifco. En annan debutant
ar forsvarskoncernen Saab, gyn-
nad av stora kommande forsvars-
investeringar och ett klart storre
intresse for sektorn fran investe-
rarna. Sedan arsskiftet har aktien
stigit med hela 120 procent.

God borsutveckling pa senare tid
har dven banksektorn haft, vilket
givit SEB en rekordhog sjatteplats.
Noterbart vid en blick i backspe-
geln dr att SEB, som ldnge var min-
dre &n Handelsbanken, numera ar
klart storre.

Trots att tech-sektorn varit glod-
het, i synnerhet i USA, har méttek-
nikbolaget Hexagons aktie tram-
pat vatten pa borsen i flera ar. En
planerad avknoppning av delar av
verksamheten nésta ar kommer att
demontera bérsvirdet ytterligare.

BOLAG SOM MISSLYCKAS med att
upprétthalla tillvixten far svart att
forsvara sin listplats. Ericsson och
H&M, bada i toppskiktet 2000-

1

e

Denna dag dverstiger Investors substansvirde
for férsta gangen 1 000 miljarder kronor.
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STOCKHOLMSBORSENS JATTAR / KAPITAL

NYGAMLA DOMINANTER Stockholmsbirsens 20-i-topp' dver tid

Juni 1995 Juni 2000 Juni 2005 Juni 2010 Juni 2015 Juni 2020 November 2025
Bolag Mdrkr | Bolag Mdrkr | Bolag Mdrkr | Bolag Mdrkr | Bolag Mdrkr | Bolag Bolag Mdr kr
Astra 136 Ericsson 1435 Ericsson 378 H&M 346 H&M 560 Atlas Copco Investor 955
Skandia 235 H&M 218 Nordea 262 Nordea 450 Investor AtlasCopco 756
Volvo 68 H&M 188 Nordea 195 Ericsson Ericsson 315 Volvo 530
Asea 58 Nordea 176 Telia 7 Telia AtlasCopco 307 Ericsson EQT m
Pharmacia K m Volvo 132 Investor 255 H&M 245 Assa Abloy 394
Sandvik | 36 | Volvo 04 | SHB 12 SHB 246 | Essity 215 | SEB 368
Investor 33 SHB 91 SEB 93 Volvo 235 Assa Abloy Sandvik ﬁ
SHB 27 Securitas 75 Swedbank 89 Sandvik 110 SEB 232 Sandvik 197 Swedbank E
SCA 26 Swedbank VAl Stora Enso 82 Investor Swedbank 228 Hexagon 190 Ericsson 31
m SEB 69 | Sandvik Scania Yl Telia SEB 184 | Hexagon 310
Skanska 25 Netcom 65 Investor SEB F Assa Abloy 188 SHB 178 H&M 275
St. Kopparberg | 24 Sandvik 65 Atlas Copco 70 Swedbank ? SCA 158 EQT 148 Saab 274
Sydkraft 24 Stora Enso 65 Scania 61 SCA 65 Sandvik 129 Swedbank 136 SHB 248
SEB 20 Europolitan 59 SCA 60 SKF 63 Hexagon 13 Telia 134 Epiroc E
Incentive T Assa Abloy 57 m Assa Abloy 58 SKF ? Epiroc 127 Alfa Laval E
Aga ? Electrolux 56 Securitas 46 Electrolux 54 Autoliv 95 Lundbergs 112 Essity 182
Atlas Copco {o] Scania 45 Skandia 42 Tele2 51 Electrolux 80 Latour 109 Industrivirden | 171
Sparbanken 19 SCA 41 Skanska 39 Skanska 49 Kinnevik 79 Sw. Match 106 Lifco 159
H&M T Atlas Copco 41 Nobel Biocare | 38 Stora Enso 46 Industrivirden | 75 Nibe 105 Latour 143
SKF ? Skanska 38 Assa Abloy 36 Alfa Laval 42 Skanska 74 Evol. Gaming | 104 Telia 149
1 Utlandska bolag le pa kholmsbé har Kélla: Bloomberg
M Strax under topp 20 : : sektorn skruvas upp

finns en rad bolag som
sakerligen tar sigupp ~ :
pa topplistan framéver. :
For tillfallet ifraga-

satta natkasinoleve-
rantéren Evolution
(bérsvérde: 126 mil-
jarder kronor) kan ha
comeback-potential.
Ligger bra till gor &ven

laga multiplar.

2015, har de senaste tio aren f6ljts
at nedat i tabellen. H&M kan sé
sméningom ldmna listan helt, om
familjen Persson gor utkdpet som
det ldnge spekulerats kring. DNB
Carnegies analytiker ser ett troligt
utkopsfonster kring 2027-2029.
Teleoperatorerna har under ett
par ar gatt starkt pa borsen, men
2025 lyckas Telia bara med noéd
och néppe hélla sig kvar pé listan.

a2 I'“'III
T

Fér 100 ar sedan var Stockholmsbérsens bolag

totalt varda drygt 1,6 miljarder kronor. Precis som
nu dominerade industribolag och banker. Rederier
och skog har tappat i betydelse sedan dess.

Lite langre ned ater-
finns flera av borsens
heta férvérvsbolag, sé-
som Indutrade (87),

(TR TR I £

i sy
L MK B
LT

BUBBLARE Forvarvsmaskiner och turnaround-kandidater nalkas listplacering

lékemedelsbolaget
Sobi (115), som dkar
vinsten i god takt och
handlas till relativt

: finns ocksa en chans

: Addtech (84) och Nibe (72) &renstukad i och medicinteknikbo- . : att n&gon av borsens

. Beijer Ref (76). Ater- forvarvsmaskin som laget Sectra (57), %! fastighetsstjamor tar
star att se om na- laddar for comeback. men dessa sig in pa lis-

¢ gon av dem gér Lifco God medvind har har en langre tan. Erik

. séllskap pa listan aven tillvaxtbolag som : resafram- - Selins Balder
: 1ill 2030, men de- natmaklaren Nordnet : fér sig. M (81) och David
¢ ras konsekvent héga (68), fettspecialisten :  Om tem- ‘ —oﬁﬂ" Mindus Sagax
: vinsttillvaxt badar AAK (68), teknikkon- peraturen S=mme " (76) ligger

i gott. Varmebolaget sulten Sweco (58) i fastighets- AAK preppar.  bast till.

Utforstrenden &r tydlig, och om
den bestar tar ndgot mer snabbvéx-
ande bolag Telias plats framover.
Bland klassiska storbolag som
lamnat topplistan under det
senaste decenniet dterfinns Elec-
trolux (borsvérde: 16 miljarder kro-
nor), som vid sidan av tuff operativ
motvind knoppade av Electrolux
Professional 2020. Den pressade
skogssektorn dr numera inte alls

HISTORIK Barsen och teknikskiftena

i Sektorfordelning, tre stérsta bérsbolagen globalt (sett till bérsvarde)

foretradd pa listan: Branschens
storsta bolag, SCA (88 miljarder),
hamnar utanf6ér med bred marginal.

BORSVARDET FOR BOLAGET pa plats
20 palistan har 6ver tid 6kat trend-
missigt med cirka 6 procent per ar.
Det indikerar den vinsttillvixt som
kravs for att halla sig kvar.

JOHAN HOGBERG

Jjohan.hogberg@carnegie.se

038

miljoner kronor var
Stockholmsbérsens
varde for 100 ar sedan,
den 6 november 1925.
Det motsvarar runt

57 miljarder kronor

i dagens penningvérde.

Ford gjorde
bérsentré 1956.

I Personbilar Il Révaror Ml Olja

Detaljhandel M Tech

Telekom [ Tobak

Utilities ~ Kalla: Morgan Stanley

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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KARLMPHOTOGRAPHY/ALAMY

KAPITAL / SKATTEFORSAKRING

Riskbedomare (ndewriters) for skatteft‘;rsékringar ar typiskt sett erfarna for-
sikringstjinstemin pa ledande globala férsikringsbolag sdsom amerikanska AlG.

DET FINNS SKYDD
MOT SKATTERISK

Trend. En skatteforsdkring okar tryggheten ndr varlden
blir alltmer riskfylld. DNB Carnegies expert Christian
Carneborn hjilper bade foretag och privatpersoner.

skydd mot de flesta risktyper.
Skatterisker ar inget undantag:
Ien alltmer osdker virld, dar dess-
utom skattemyndigheter pd manga
hall blivit allt striktare, uppstar
skatterisker allt oftare, exempel-
vis i form av ovintade regelind-
ringar, lagtolkningar och myndig-
hetsbedomningar.
Skatteforsdkringar viaxte fram i
USA och Storbritannien, dér fokus
initialt 1ag pa att forsidkra skatteris-
ker i samband med foretagsaffiarer
i private equity-branschen. Dér-
efter har fokus breddats till alltfler
typer av skatterisker. I Norden dr

Férsékringsbranschen erbjuder

10-10+ 1,22

M Forsakrings-
beloppet bérjar vid
cirka 10 miljoner kro-
nor och kan Gverstiga
10 miljarder kronor.

M En engangskost-
nad utgar pa 1,2-2 pro- :
cent av det forsakrade
beloppet, dartill en
underwriting fee som
uppgar till 100 000-
200 000 kronor.

skatteforsdkringar alltjamt rela-
tivt ovanliga, men pa senare ar har
marknaden vixt stadigt.

SKATTEFORSAKRINGAR kan fylla en
viktig funktion i médnga samman-
hang, sasom vid foretagsforvirv,
incitamentsprogram, omstruktu-
rering av dgande och utlandsflytt
(se exempel intill).

- Béde privatpersoner och fore-
tag kan kopa en skatteforsikring.
Entreprenorer dr vanliga kunder,
da de ofta dr utsatta for flera olika
typer av skatterisker, dels i bolaget,
dels kopplat till dgandet och dess-
utom ofta pa det privata planet

/

kopplat till exempelvis utflytt-
ning, siger Christian Carneborn,
en av Sveriges framsta experter pa
omradet, som arbetat med skatte-
fragor i 15 ar och med skattefor-
sdkring sedan 2021. Sedan i maj
ar han pd DNB Carnegie.

SKATTEFORSAKRINGAR &r ofta skrad-
darsydda produkter med unika
villkor, men generellt brukar priset
for forsdkringen (premien) uppga
till 1,2-2,0 procent av det forsik-
rade beloppet, plus en underwri-
ting fee om runt 100 000-200 000
kronor. Minimipremien &r cirka
250 000 kronor, varfor skatteris-
ken bor overstiga 10-15 miljoner
kronor for att en skatteférsakring
ska Gvervigas. Premien &r ett en-
gangsbelopp och ger normalt ett
skydd under en sjuarsperiod.

- Grundregeln ir att det 4r bra
att teckna forsdkringen i ett si
tidigt skede som majligt. Ar skatte-
risken redan foremal for revision
nér man soker forsikring kan pre-
mien bli uppemot 15-20 procent,
sdger Christian Carneborn.

DNB CARNEGIE hjilper gidrna kun-
der att tillsammans med deras
radgivare g igenom och precisera
skatterisken for att sedan ta dis-
kussionen direkt med att antal for-
sdkringsbolag. Syftet med denna
diskussion &r att fa fram forsik-
ringsvillkor som ger det bésta skyd-
det till ett s& attraktivt pris som
mojligt. Detta arbete utfors dess-
utom utan kostnad fran DNB Car-
negies sida. Dérefter leds kunden
genom hela processen tills forsak-
ringen har tecknats och det &r forst
idetta steg som kostnader uppstar.
- Nér en risk vél identifierats tar
det typiskt sett en till tva veckor
innan ett signerat forsakringsavtal
kan vara pa plats, sdger Christian

Carneborn (se faktaruta nedan).
JOHAN HOGBERG

Jjohan.hogberg@carnegie.se

¢ SKATTEBESLUT Risker och mdjligheter

Andel skattebeslut som &ndras i férvaltningsdomstolen, procent

Tryglglad flytt. -

KONKRETA
EXEMPEL

» Anstalld vid
ett nordiskt
private equity-
bolag flyttade
till ett annat
europeiskt land
och férandrade
sin foretags-
struktur relate-
rad till carried
interest. Det
innebar flera
risker, vilka alla
forsékrades.

» Ett bolag och
vissa anstall-
da som var del
av ett incita-
mentsprogram
férsakrade ris-
ken fér lone-
beskattning
for individerna
samt paféran-
de av sociala
avgifter for
bolaget.

» En svensk
bosatt i Syd-
europa forsak-
rade ett fler-
tal skatterisker
i samband med
att ett bolag
skulle likvi-
deras.

» Ar du kund hos
DNB Carnegie och
har en potentiell
skatterisk som du
6nskar forsakra dig
mot? Lyft intresset
med din radgivare.

Il 2022 [ 2023 W 2024
Kalla: Skatteverket

fa en forsakring pa Cs

M Tiden det tar att
i plats ar runt 2 veckor

foérutsatt att all doku- 10
: mentation finns 5
: paplats. : 0

e
girter
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Det finns tusentals ursakter for att anvanda vald mot civila.

Vi &r pa plats och tar hand om konsekvenserna.
Ge en féretagsgava pa lakareutangranser.se och hjalp oss radda liv i jul. LAKARE UTAN GRANSER

MEDECINS SANS FRONTIERES



Joérgen Gronlund
Skattejurist

SKATT: JORGEN GRONLUND

» Jérgen Grénlund dr skattejurist pg DNB Carnegie. Han har mer én 30 drs erfarenhet inom skattefragor fér investerare och entreprenérer.

SLOPA STYGGELSEN!

Skattereglerna gor det dyrt och krangligt att driva famansforetag.
HGj ambitionsnivan! Den enda rdtta reformen dr att ta bort 3:12 helt.

en som driver sitt eget foretag kan
iprincip sjélv bestimma om vinsten
ska tas ut som 16n eller som utdel-
ning. Fér den som redan har tagit 16n
upp till brytpunkten dr skillnaden mycket
stor. Tas vinsten ut som 16n 4r skatten sam-
manlagt dryga 65 procent, medan den totala
skatten for en utdelning hamnar kring
40 procent. Vem véljer 350 kronor i handen
for tusenlappen, nidr man kan fa 600 kro-
nor? Det ar darfor 3:12-reglerna finns - for
att delvis I6nebeskatta utdelningar och vin-
ster for famansforetagare.

DET HAR REGELVERKET &r synnerligen kom-
plext och svart att tillimpa. Under mina
30 ar i branschen har det nastan hela tiden
suttit en eller annan utredning och funde-
rat pa hur reglerna kan "férenklas och for-
béttras” - varje gang har resultatet blivit 4n
mer komplext. Mina kollegor Peter Gruf-
man och Sara Zad Orselius redogér pa mot-
staende sida for det senaste forsoket.
Reglerna tréffar famansforetag dér dgarna
eller deras nérstdende dr verksamma. Men
nér ska man anses verksam i ett foretag?
Och vad giller om barnen tar 6ver, eller om
foretaget delvis 4gs av personer som inte
arbetar i det? Nér r ett bolag ett famans-
foretag? Dessa och en mingd liknande fra-
gor har varit féremal for otaliga processer
i domstolarna och sétter mat pa bordet for
hundratals skatteradgivare.

=

2

Det dr helt
galet att entre-
prenorer ska
behéva sitta
pa hinderna

i stallet for
att bygga
vdlstand at
oss alla.

Bordans férdelning
Skattestruktur, procent

Indirekta
skatter
paarbete

Direkta
skatter
paarbete

Skatt pa
kapital

Kllo: Ekonomifakta

De betalar notan for

det offentliga Sverige

W Ar 2024 uppgick de
totala skatteintakterna till
drygt 2 600 miljarder kro-
nor. Av dessa kommer nés-
tan 60 procent fran skatt pa
arbete. 15 procent kommer
fran beskattning av kapital.

3:12: En bakgrund

» De regler for famansfore-
tag som brukar kallas "3:12”
infordes 1990 i samband
med skattereformen, som
separerade beskattning av
tjanste- och kapitalinkomst.

» De runt 450 000 fémans-
foretagen utgér drygt

60 procent av alla aktie-
bolag. Sammantaget har
famansforetagen ungefar
1,6 miljoner anstallda.

» Cirka 550 000 personer
&ger andelar i fémansfore-
tag. Endast 5 procent av
dem tar utdelning som &ver-
stiger gransbeloppet.

» Sedan 3:12-reglerna
inférdes har betydande for-
&ndringar i dem gjorts vid
ett 20-tal tillfallen, och de
har varit féremal for stérre
utredningar sex génger.

De regelfordndringar som nu gors adres-
serar emellertid ingen av dessa fragor.
I stillet handlar det i princip om att ersétta
ett krangligt sitt att berdkna gréansbeloppet
for lagbeskattad utdelning med ett annat
krangligt sétt. Det blir bittre f6r en del
och sdmre for andra.

FAMANSFORETAGAREN kan varje ar ta ut-
delning med endast 20 procent skatt upp
till ett gransbelopp. Utdelning darutéver
beskattas alltsd mycket hogt for den som
redan har 16n upp till brytpunkten. Av Sve-
riges mer dn en halv miljon faimansfére-
tagare ar det endast en liten andel som tar
utdelning 6ver griansbeloppet.

I praktiken anpassar man sig till regel-
verket och avstar fran att ta ut medel ur bola-
get till dess att man kan gora det till en rim-
lig skatt. De flesta entreprendrer som inte
véljer att flytta fran Sverige sitter sitt bolag
itrdda, det vill siga dgaren avstar fran att
vara verksam i bolaget under en period om
fyra hela kalenderéar. Efter tridaperioden ar
skatten normalt 25 procent.

DET AR HELT rationellt att inte vilja betala
65 procent i skatt. Samtidigt &r det helt
galet att entreprendrer ska behova sitta pa
hindernaiflera ar i stéllet for att fortsitta
att bygga vilstand at oss alla. Eftersom de
anda inte tar ut ndgon vidare utdelning

till den hogsta skatten skulle sannolikt
skatteintdkterna 6ka om 3:12-reglerna togs
bort. Den samhillsekonomiska vinsten av
att vara entreprenorer kan fortsétta att vara
just entreprendrer 6verstiger nog under alla
forhéllanden skatteintékterna.

DEN EXTREMT HOGA skatten pa arbete gor det
forstas logiskt att ha regler som forhindrar
att arbetsinkomster tas ut som légre beskat-
tad utdelning. Men om nu néstan alla véljer
att inte ta ut sa mycket ur sina bolag att de
traffas av den hoga skatten, kan man ifraga-
sitta om reglerna egentligen dr menings-
fulla. Att de inte tycks kunna atgérdas oav-
sett hur méanga fors6k som gors signalerar
att nagot ar fundamentalt fel med dem.
Tabort elindet. m
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3:12-REFORM / SKATT & JURIDIK

SA PAVERKAS DU AV
NYA 3:12-REGLERNA

Famansforetag. Ar 2026 forenklas de snériga skattereglerna for dgare
till famansbolag. Kranglet minskar med 34 procent, enligt en utredning.
Alla gynnas dock inte — och nu galler det att 3:12-planera infor 2026.

gen frimst for att motverka
inkomstomvandling, det vill
sdga att inkomster som egentligen
utgor 16n tas ut som ldgre beskattade
kapitalinkomster. Med tiden har
3:12 utvecklats till ett viktigt verktyg
for att skapa incitament att starta,
driva, utveckla och dga foretag.
Lagéndringarna har blivit manga
och rittsldget omvittnat komplext.
Regeringen beslutade den 25 maj
2022 att tillsdtta en utredning med
syftet att analysera pa vilket sitt
och i vilken omfattning 3:12-reg-
lerna kan forenklas och forbéttras.
I budgetpropositionen fér 2026
foreslas sammantaget en av de
storsta forandringarna av 3:12-reg-
lerna sedan de inférdes. Reformen
syftar till att férenkla och forbéttra
och innebir dven att vissa fore-
tagare far storre utdelningsmajlig-

3 :12-reglerna tillkom ursprungli-

Peter Grufman

ar skattejurist pa
DNB Carnegie
Private Banking.
peter.grufman@carnegie.se

Sara Zad Orselius
ar skattejurist pa
DNB Carnegie
Private Banking.
sara.zad@carnegie.se

heter, medan andra i praktiken ser

3:12 Liten ordlista for famansforetagare

» Grédnsbeloppet: Utdel-
ningsbelopp som beskattas
med 20 procent. Har tidigare
beraknats enligt forenklings-
eller huvudregeln.

» Férenklingsregeln: Scha-
blonregel for gransbeloppet,
baserad pa inkomstbas-
belopp (IBB).

» Inkomstbasbelopp (IBB):
Ett indexerat belopp som
anvands for berakningar

i socialforsakring och skatte-
regler. IBB faststiills varje ar
av regeringen och uppgick ar
2025 till 80 600 kronor.

» Huvudregeln: Beriknar
grénsbeloppet utifran bola-
gets I6neunderlag. Ofta for-
delaktig vid héga loner.

: > Kvalificerade aktier:

: Aktier dir dgaren eller
narstaende &r verksamma
: ibetydande omfattning.

» Karenstid: Period (normalt
¢ 4-5 3r) da aktier maste vara
passiva for att sluta vara

. kvalificerade.

» Utomstaenderegeln: Om

: utomstaende siger minst

30 procent och &r aktiva, kan
. aktier anses okvalificerade.

» Omkostnadsbelopp:

: Anskaffningsvirde for aktier,
i anvinds vid berskning av

: kapitalvinst och grénsbelopp.

» Léneuttagskrav: Minsta
: 16n som dgare maste ta ut for
i att fa anvéndalnebaserat
. utrymme (foreslas slopas).

far tillgodordkna sig sin andel
av bolagets totala loner i pro-
portion till 4gandet.

Till skillnad fran i dag tas
loneuttagskravet bort. Del-
dgaren behover alltsd inte
langre taut en viss egen lon for
att fa anviinda I6neunderlaget.

I stéllet gors ett schablon-
avdrag om é&tta IBB fran
bolagets totala loneunderlag
innan griansbeloppet berdk-
nas. De forsta atta IBB ilone-
underlag ger siledes inget
utdelningsutrymme. Berik-
ningen blir darmed enklare,
sitt utrymme krympa (se faktaruta | men mindre gynnsam for
pa nésta sida). Hur stor skillnaden | &gare till foretag med laga
blir beror pa foretagsstrukturen, | lonekostnader. >
lénerna och tidigare sparat utdel- -
ningsutrymme. 3

Nedan forklarar vi nagra av kom-
ponenterna i forslaget.

1.NY FORMEL FOR GRANSBELOPP

Samma utrdkning ska galla for alla

11/743NQULSHI SYNOr

Den viktigaste fordndringen avser
hur grénsbeloppet ska beridknas.
De nuvarande tva berdknings-
metoderna, forenklingsregeln och
huvudregeln, foreslas ersittas av
en gemensam modell.
Grinsbeloppet ska bestimmas
genom en samlad berdkning som
kombinerar delar fran de nuva-
rande reglerna. Deldgaren behover
inte ldngre vilja mellan reglerna,
utan samma formel géller for alla
som é&ger kvalificerade
aktier i fimans-
foretag. -
Utgéngs- .
punkten &r ett
grundbelopp
pa fyra inkomst-
basbelopp (IBB)
per delédgare och ar.
Observera att grund-
beloppet inte giller
per bolag - en person
som dger aktier i flera
bolag kan sammanlagt 3
aldrig fa mer &n fyraIBB =
- -
igrundbelopp.

Finansminister
Elisabeth Svantessons
3:12-reform réstades
igenom i bérjan
av december.

2. LONEKRAV TAS BORT

Agare behdver inte ta ut lon

Grénsbeloppet kan dér-
efter 6kas med ett 1onebase-
rat tilldgg, berdknat utifran
foretagets kontanta loner
under éret fore beskatt-
ningsaret. Varje deldgare

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING




SKATT & JURIDIK / 3:12-REFORM

BERAKNING Nya formeln for grz

M Grénsbeloppet &r taket
fér den skatteméssigt for-
manliga zon dér utdelning
och kapitalvinst relaterad

till fAmansforetaget beskat-
tas med 20 procent. Den nya
gemensamma beraknings-
modellen framgar till héger.

Beskattningsnivaer:

30%

Overskjutande belopp

nsheloppet

41BB

(Agarandel x bolagets
l6ner) - 8 IBB

2

ca50%

Upp till 90 IBB fér utdelning
Upp till 100 IBB for kapitalvinst

20%

Inom grénsbeloppet

Klyvningsrénta pa
omkostnadsbelopp
6ver 100 000 kr

Grénsbelopp

Overskjutande belopp
beskattas i inkomst-
slaget kapital med
30 procent, oavsett om
det avser utdelning
eller kapitalvinst.

Takbeloppen skiljer sig
da utdelningar kan ske
lépande under aret vilket
6kar risken for inkomst-
omvandling. Kapital-
vinster uppstar vid
faktisk férsaljning och
anses mindre paverkbara.

Vissa typer av
konsultbolag
kan gynnas.

NAGRA VINNARE ...

» Till forslagets vinnare hér ensamédgda
famansbolag med Iag l6nekostnad,
sarskilt tjanstebolag inom radgivning, IT,
design och konsultverksamhet. Dessa
foretag har ofta tidigare anvant forenk-
lingsregeln och gynnas nu av det hogre
grundbeloppet pa fyra inkomstbasbelopp
(IBB'"), utan krav pa sérskilda léneuttag.

» En annan vinnare &r konsultbolag dar
deldgare dger mindre &n 4 procent.

| dagens system utesténgs de fran det
|6nebaserade utrymmet eftersom de

Beskattningen beror pa om utdelningen eller kapitalvinsten
overstiger vissa beloppsgranser. Syftet ar att ge tydliga och
forutsdgbara beskattningsnivaer fér dig som foretagare.

» Det ér dock fortfarande av stor vikt
att taut egen 1on, eftersom det l6ne-
baserade utrymmet maximalt far
uppga till 50 ganger den egna lonen.

ANDRA VIKTIGA férdndringar i l6ne-
underlagsreglerna dr:

» Aven deligare med #garandel
under 4 procent far tillgodordkna
sig 1oneunderlaget.

» Begriansningen vid dubbel kon-
cerntillhorighet slopas, vilket
gor det mojligt att tillimpa
léneunderlagsreglerna dven néir

ett foretag ingar i flera koncern-

strukturer.

Tillsammans innebar dessa forand-
ringar att fler deldgare n tidigare

endast goras pa omkostnadsbelopp
som Gverstiger 100 000 kronor. Syf-
tet dr att minska administrationen
for smé innehav och rikta reglerna
mot mer substantiella dgarengage-
mang.

Det kommer dock inte att vara
mojligt att rénteuppréikna sparade
utdelningsutrymmen, vilket fram-
6ver torde minska viljan att spara
kapital i bolagen.

De index- och kapitalunder-
lagsregler som tidigare har kun-
nat anvéindas vid berdkningen av
omkostnadsbeloppet for kvalifice-
rade andelar som anskaffats fore
1990 eller 1992 ska tas bort.

inte uppnatt &garkravet. Nar spérren nu
tas bort féar dven dessa delégare ratt att
tillgodorékna sig bolagets loner, vilket i
manga fall kraftigt okar deras grénsbelopp.

" Motsvarande 322 400 kronor under ar 2025.

» For att undvika ovantade
skatteeffekter behover
manga foretagare planera
noggrant under 2025.

Hér gérna av dig till oss pa
DNB Carnegie Skatt om du
vill veta mer.

SKATTEN Sa réknar en famansforetagare

» Definition: Famans-

..OCH NAGRA FORLORARE

» Tydliga forlorare pa forslaget ar fler-
dgda bolag med laga lénekostnader,
till exempel inom handel. Det nya l6ne-
avdraget pa &tta IBB? innebér att stora
delar av Ioneunderlaget inte langre

kan anvandas. Agare som tidigare haft
flera famansforetag paverkas ocksa
negativt eftersom grundbeloppet
maste delas mellan bolagen.

» Bolag som under flera ar sparat stora
utdelningsutrymmen drabbas av att
upprékningen tas bort, och deras tidi-
gare vinster tappar gradvis i varde.

2 Motsvarande 644 800 kronor under &r 2025.

4. FORTSATT TVA TAKBELOPP

Utdelning och kapitalvinst

Den gemensamma berék-
ningsmodellen f{or gréns-
beloppet, som beskattas med
20 procent, kan sammanfat-
tas enligt formeln i faktarutan
overst till vinster.

Utdelning och kapitalvinst
som overstiger gransbeloppet
beskattas som tjansteinkomst,
men endast upp till sdrskilda
takbelopp. Regeringen har valt
att behélla dagens tva separata
taknivaer, det vill siga 9o IBB
for utdelning och 100 IBB for

kan anvinda loneunderlaget och att
regelverket blir mer neutralt mel-
lan olika dgarstrukturer.

3. ENKLARE OMKOSTNADSBELOPP

Upprékning fran 100 000 kronor

Utover grund- och lénekompo-
nenten far deldgaren ligga till en
kapitalbaserad upprikning pa sitt
omkostnadsbelopp (anskaffnings-
kostnaden f6r aktierna). Upprak-
ningen sker med statslanerédntan
plus 9 procentenheter, men fér

foretag &r aktiebolag
(eller ekonomiska for-
eningar) dér hogst fyra

&ger mer &n 50 procent
av rosterna. Nérstaende
réknas som en enda
delagare och inkluderar
make, féralder, mor- och
farforalder, avkomling,
avkomlings make, sys-
kon, syskons make och

: avkomling samt dddsbo.
¢ Som delégare réknas

i &ven personer vars
insatser har stor resul-
fysiska personer tillsam- :
mans direkt eller indirekt :

tatpaverkan for fére-
taget eller inom dess

: agarstruktur.

i » Uttag som utdel-
ning: Bolagsskatten &r
: 20,6 procent pa fore-
i tagets vinst. Nar ater-

: stoden delas ut beskat-
: tas den normalt med

;25 procent (onoterade
: aktier). Den totala skat-
¢ ten pa utdelad vinst &r

: alltsd cirka 40 procent.
¢ nalskattesats) ger dessa
i avgifter inga sociala

¢ formaner utan &r en ren

: skatt. Lénen beskattas

: med 50 procent (éver
brytpunkten och om

¢ kommunalskatten ar

i 30 procent). Det ger

: en total skatt pa lon om
. drygt 65 procent.

i » Uttag som lon: Om
© vinsten i stallet utbe-

: talas som |on far bola-
i get avdrag fér utbetal-
¢ ningen. Det blir alltsa

: ingen bolagsskatt, dar-
i emot méaste bolaget
betala avdragsgilla

. arbetsgivaravgifter om

: 31,42 procent. For
¢ 16n 6ver brytpunkten
 till statlig skatt (varie-

rar med &r och kommu-

56 INSIKT Vintern 2025/2026
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BAKGRUND
Kapa krangel lonar sig

H | budgetpropositionen fér
2026 presenterade regeringen
ett omfattande forslag till for-
andringar av 3:12-reglerna.
Dessa regler styr hur delédgare

i famansforetag beskattas for
utdelning och kapitalvinst och
beror cirka 540 000 deldgare.
Férslaget bygger till stor del pa
den utredning som 3:12-kom-
mittén lamnade i sitt betan-
kande Férenkla och férbéttra!

(SOU 2024:36).

Syftet med de féreslagna
andringarna ar att gora regel-
verket enklare, mer enhetligt
och minska den administrativa

bérdan fér famansféretagen.
Med vissa undantag foreslas
de nya reglerna tillimpas fran
och med inkomstaret 2026.
Enligt utredningen tillfor
atgéirderna statsbudgeten en
dryg miljard kronor, samtidigt
som famansforetagen spa-
rar runt 240 miljoner kronor
i administrativa kostnader.

kapitalvinst. Kommitténs for-
slag om ett gemensamt tak-
belopp genomfors alltsa inte.
For inkomster som Gverstiger
respektive takbelopp sker be-
skattning med 30 procent.

9. KARENSTIDEN KORTAS

Skattemdssigt gynnsamt

Enligt forslaget kortas karens-
tiden i en bakatblickande be-
stimmelse fran fem till fyra
beskattningsar. Regeln tillim-
pas pa beskattningsar som bor-
jar efter nésta arsskifte. Det
giller exempelvis for tridda-
bolag eller nir utomstaende-
regeln kan vara tillamplig.

AVSLUTANDE REFLEXIONER

Det behovs djdarvare grepp

Négra patagliga forbattringar
eller forenklingar kan man
inte tala om, och 3:12-reg-
lerna kommer fortsatt att vara
mycket komplexa och svar-
tillimpade. Var uppfattning
ar att det egentligen behovs
en fundamental fordndring
av denna entreprendrsskatt.
Men sa blir det alltsa inte
denna gang heller. m

Bérdan vaxer
Utbetald allmén pension, mdr kr
400
300
200
100
1) S I T
2010 2020

Kiilla: Pensionsmyndigheten

RAKNA MED
FLER AR
| ARBETE

M Den allménna
pensionen (in-
komstpension
och premiepen-
sion) kan tidigast
tas ut tre ar fére
riktaldern, som
bestams utifran
fodelsearet. Rikt-
aldern varierar.
For en person
fédd 1965 &r
riktaldern 67 ar,
medan den &r

68 ar for en per-
son fodd 1975.
Den som é&r fédd
2015 kan rakna
med en riktalder
pa 71 ar, enligt
Pensionsmyndig-
hetens prognoser.

70000 nya
foretag per ar

M | Sverige finns
det totalt cirka

1,2 miljoner fore-
tag. Tjénstesektorn
&r storst med cirka
tva tredjedelar av
alla foretag, foljd
av jord- och skogs-
bruk som star for
cirka 20 procent
och industrin med
drygt 15 procent.
Sedan 2010 har
det startats unge-
far 70 000 nya
foretag per ar.

ISTOCKPHOTO

GNPRES

NEROSA
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BUDGET / SKATT & JURIDIK

En skattereducerad

foretagsgava?

NNARE P
SUDGETE

Hostbudget. Regeringen vill starka arbetslinjen, gynna
[foretagandet och stimulera investeringar. Hostbudgeten
sanker skatten och forenklar for famansforetagare.

katteforslagen i bud-
getpropositionen for

» Sénkta skatter pa arbete
och pensioner: Skatten pa

ar 2026 préglas av tyd- /-‘,‘ arbete, pension och sjuk-
liga arbets- och tillvéxt- "4 eller aktivitetsersittning
motiv. Sidnkta inkomst- sinks med cirka 21 mil-
skatter och skattefri jobb- A jarderkronor. Jobbskatte-
premie ska stirka arbets- Mathilda McCannar  avdraget forstarks for lag-
linjen, medan enklare skattejuristpaDNB  och medelinkomsttagare,

regler for famansforetag
forbattrar foretagsklima-
tet. Samtidigt balanseras
reformerna mot krav pé
sunda offentliga finanser.
Regeringens ambition med bud-
geten dr ett mer forutségbart, till-
véixtorienterat och administrativt
enklare skattesystem - dér arbete,
foretagande och investeringar &r
centrala. Med fler incitament for
arbete och forenklade regler for
foretag raknar regeringen med att
budgeten bidrar till 6kad sysselsitt-
ning, fler investeringar och en sta-
bilare ekonomisk utveckling.
Nedan sammanfattar vi de vik-
tigaste férdndringarna inf6r 2026.

Banking.

Carnegie Private

mathilda.mccann
@carnegie.se

det forhoéjda grundav-
draget for aldre héjs och
skattereduktionen for
personer som har nedsatt
arbetsforméga utokas.
Syftet ar att 6ka drivkrafterna till
arbete och forbattra hushallens eko-
nomi. Regeringen bedémer att for-
andringarna framst gynnar pensio-
nérer och ldginkomsttagare, men
dven medelinkomsttagare utlovas
mérkbart hogre disponibel inkomst.

» Jobbpremien blir skattefri: En
ny jobbpremie infors for perso-
ner som lamnat forsérjningsstod
och gatt till arbete. Premien blir
skattefri och kan som mest uppga »

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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SKATT & JURIDIK / UTLANDSK KALLSKATT

p till 3750 kronor per manad
under hogst 18 manader. For-
soket startar 2026 och utvér-
deras efter tva ar. Premien ska
bidra till snabbare atergang
till arbetsmarknaden.

» Sankt skatt fér utomlands bo-
satta: Den sirskilda skatten
for utomlands bosatta (SINK)
sinks fran 25 till 22,5 procent
2026 och vidare till 20 procent
2027. Syftet dr bland annat att
harmonisera med beskattning
enligt inkomstskattelagen.
Cirka 90 000 personer omfat-

NYA REGLER
FOR RANTE-
AVDRAG

M Andrade regler
for ranteavdrag
trédde i kraft den
1januari 2025.

ALLT KRANGEL
GAR ATT LOSA

Restitution. Har du utdelningar fran utlindska bolag?
Rebecca Grufman, skattejurist pa DNB Carnegie,
forklarar hur du hanterar kdllskatten pa bésta sdtt.

tas, varav drygt halften ar pen- Privatpersoner ar investerare far en Mellanskillnaden (resti-
siondrer bosatta utomlands. far endast dra av N utdelning fran ett ut- tutionen), 20 procent,
Regeringen framhaller att réntor pa l&n med léndskt bolag beskat- f far investeraren tillbaka
fordndringen inte bara hand- sarskild saker- tas den i manga fall bade i ‘ genom att begéra det hos
lar om konkurrenskraft utan het. Under 2025 Sverige och i det land dér den finldndska skatte-
ocksd om att forenkla admi- medges avdrag bolaget 4r hemmahoran- myndigheten.
nistrationen for bade arbets- med 50 procent, de. Det sistndmnda kallas  Rebecca Grufman Den del av skatten som

givare och Skatteverket. for "utlindsk kéllskatt”. ar skattejurist pa
For att undvika dubbel- DNB Carnegie.

beskattning har de flesta rebecca.grufman

linder ingatt skatteavtal @°megiese

som reglerar hur beskattningsrét-

ten ska fordelas. I de flesta fall fore-

far drasiFinland (15 pro-
cent) far sedan avriaknas
fran skatten som tas ut
i Sverige. Totalt har da
30 procents skatt paforts utdel-

men rétten till
avdrag forsvinner
helt under 2026
for rantor som
faller utanfor reg-

» Enklare beskattning for féreta-
gare: Regeringen vill férenkla
de sa kallade 3:12-reglerna
(14s mer pa sidan 55). Forenk-

lerna (exempelvis

ningen: 15 procent i Finland och

lingen syftar till att minska de blancolan). skriver skatteavtalen att kéllstaten | 15 procent i Sverige.
administrativa bérdorna och Avdrag gil- har ritt att beskatta utdelningen
oka tydligheten for foretagare, ler fortsatt for med 15 procent. I praktiken upp- | BELOPPEN FOR AVRAKNING och resti-

utan att forsdmra skatteintik-
terna pa sikt.

1an med siker-
het i bostéder
och marknads-

star dock ofta problem eftersom
maéanga lander, trots att skatteavtal
finns, drar mer skatt én vad de en-

tution berdknas pa samma sétt oav-
sett om innehavet finns pa depa,
investeringssparkonto (ISK) eller i

> Sénkt skatt pa féretags gavor: noterade virde- ligt avtalet har ratt till. kapitalforsdkring (KF). Skillnaden
Mojligheten till skattereduk- papper. Déremot ar att ndr en KF forvaltas
tion for gavor till ideella upphor avdrag > Sa hér gar det till: Ta = av ett svenskt forsak-
organisationer utvidgas till for lan med Finland till exempel, ringsbolag skoter

att dven gilla foretag. Refor-
men syftar bland annat till

att uppmuntra niringslivet fran 2026. Enligt det nordiska
till socialt ansvarstagande. Rénteutgif- skatteavtalet far
Utvidgad skattereduktion kan ter kopplade till Finland enbart

oka foretagarnas engagemang Ian med sdkerhet | beskatta utdel-

i samhallsnyttiga projekt och i onoterade aktier | ningar med

bidra till en mer hallbar finan- arinte langre 15 procent.

siering av ideella organisatio-
ner. For att fa skattereduktion
behover den juridiska perso-
nen ansoka om den. m

BNP Stark tillvaxt i valtid

Sveriges BNP-tillvéxt, procent

Regeringens
prognos

0
2024 2026 2028

sadkerhet i kapi-
talférsakring helt

avdragsgilla.

dér utdelningar beskat-
tas med 35 procent.

Utlandsk

kéllskatt: ett
komplext men
lésbart problem.
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DEPA, ISK OCH KF S& hanteras avrakning och restitution

Avrékning

Restitution

Du maste sjélv yrka pa att den
utléndska skatten ska avréknas i din
deklaration. Du far aldrig avrékna mer
skatt &n kallstaten har ratt att ta ut

i enlighet med rédande skatteavtal.

Depa

Avrékning sker automatiskt i din
deklaration. Du far aldrig avrékna mer

Du kan ansbka om aterbetalning av dverskju-
tande kallskatt fran respektive lands skatte-
myndighet i enlighet med tabellen nedan.

Du behéver sjélv anséka om aterbetalningen
— DNB Carnegie Private Banking skéter gérna

K skatt &n kllstaten har rétt att ta ut detta &t dig som &r kund.

i enlighet med rédande skatteavtal.

Om du har en svensk férsakring Det.ar torsakrlngsbolaget.,. sasom fotmell &gare

. st . av tillgangarna, som har rétt att anséka om
skater forsakringsbolaget avrék- n X . . .
e e et aterbetalning av 6verskjutande kéllskatt hos
. respektive lands skattemyndighet. Observera

KF att forsékringen behéver hallas 6ppen i véntan

Om du i stéllet har en utlandsk
férsakring behéver du sjalv yrka
pa att den utléndska skatten ska
avréknas i din deklaration.

OVERSIKT Restitution land for land

pé aterbetalningen. Alla férsékringsbolag séker
inte restitution — valkommen att kontakta DNB
Carnegie om du vill veta mer om hur just ditt
forsakringsbolag hanterar processen.

Kéllskattad i Ziiri

Begar restitut

Utléndsk Total ater-

Land kéllskatt betalning  Avrékning Restitution
=& Danmark 27% | 100% 15% 12%
EE Norge 25 % 100 % 15 % 10 %
E3 schweiz 35% 100 % 15 % 20%
| Tyskland Ca 26 % 100 % 15% | Call%
+ Finland 35 % 100 % 15 % 20 %

E USA 15 % 100 % 15 %
l#* 0 Kanada 15 % 100 % 15 %
ESI= storbritannien 0% 100 % 0%
EN Portugal 35% | 100% 35% g
= Nederlénderna 15 % 100 % 15 %
= Grekland 5% 100 % 5%

Vill du veta mer?

Kontakta oss!

bolaget normalt processen mot savél
svenska som utlindska skattemyn-
digheter, eftersom aktierna formellt
dgs av forsakringsbolaget.

Om kapitalforsikringen ddremot
ar tecknad hos ett utlindskt forsak-
ringsbolag behover forsdkrings-
tagaren sjilv begéra avrikning i
sin svenska deklaration for aktuellt
beskattningsar, eftersom det da ar
den enskilde som &r skattskyldig for
avkastningsskatten. Hanteringen
varierar mellan olika forsakrings-
bolag - du behéver darfor siker-
stilla hur just ditt forsakringsbolag
hanterar den utldndska kéllskatten.

Faktarutan ovan illustrerar skill-
nader mellan att inneha utldndska
aktier pa depa, ISK respektive KF.

» Missa inte aterbetalningen: Den
overskjutande skatten behover
investeraren alltsd begira tillbaka
fran respektive kallstats skatte-

Ager du utlandska aktier och undrar ndgot om utlandsk kéllskatt?
Din radgivare och DNB Carnegies skattejurister végleder dig garna.

myndighet. Manga gar miste om
mojligheten. Forfarandet kan
upplevas krangligt, da investerare
maste beakta en rad regler och tids-
frister. Handlaggningstiderna hos
de utléindska skattemyndigheterna
ar vildigt langa och beslut kan
droja flera ar. Det dr dven viktigt
att avrakningsforfarandet hanteras
korrekt och ses 6ver i samband med
att en ans6kan om aterbetalning av
utldndsk killskatt upprattas.

Tabellen ovan visar aktuella pro-
centsatser for avrakning och resti-
tution.

» DNB Carnegies skattejurister assis-
terar kunderna: Kunder hos DNB
Carnegie kan fa hjilp med anso-
kan om &terbetalning av utlindsk
kallskatt pa utdelningar som skett
till depé och ISK fran féljande lan-
der: Finland, Danmark, Norge,
Tyskland och Schweiz. m

SKATTEFRI
GRUNDNIVA
| 1SK OCH KF

M Vid arsskiftet
infors en skatte-
fri grundniva pa
300 000 kronor
(150 000 kro-
nor for 2025)
for det samman-
lagda sparandet
for ISK, privat-
agd kapitalfor-
sakring (KF) och
PEPP-produkt.
Det skattefria av-
draget gérs auto-
matiskt som ett
avdrag i kapital

i inkomstdeklara-
tionen, sa du be-
héver inte begéra
avdraget sjalv.
Skatten pa ISK
och KF hojs till
1,065 procent for
2026, men givet
den skattefria
grundnivan kan
skatten pa spa-
rande énda sén-
kas fér manga.

Skatt tillbaka
snabbare i EU

M | dag kan ater-
betalning av Gver-
skjutande kallskatt
ta flera ar. EU:s
direktiv Faster
ska forenkla och
paskynda hante-
ringen och bérjar
gélla 2030. Med-
lemsstater kan da
sanka kallskatten
vid utbetalning
eller snabbare
aterbetala 6ver-
skjutande skatt.

Flexiblare
forvaltning

Fran arsskiftet blir det fri-
are tyglar for dem som har
pensionskapital i en depa-
forsdkring som befinner sig
i utbetalningfasen.

skiftet var mojligheten
att pausa pensionsutbe-
talningar dven efter att utta-
get av pensionen inletts. En
ny lagindring fran 1 januari
2026 kompletterar denna tidi-
gare fordndring.
Kompletteringen gors med
syftet att ta bort dagens krav
avseende depaforsdkring och
traditionellt forvaltad for-
sdkring, som innebir att pen-
sionsutbetalningarna inte far
minska under utbetalnings-
tidens forsta fem ar. Fondfor-
sdkringar har inte omfattats
av detta krav.

En stor nyhet vid forra ars-

NAR KRAVET NU &dven tas bort
for depaforsikringar inne-
bar det att den som vill kan
fortsdtta att forvalta kapita-
let inom en depaforsikring,
dven under utbetalningstiden.
I praktiken kan ddrmed
kunder som i dag har sina pen-
sioner i en depaférvaltad pen-
sionsforsdkring hos DNB Car-
negie fortsitta med det dven
under pensionsforsikringens
utbetalningstid. Precis som
tidigare kan vi erbjuda skrad-
darsydd kapitalférvaltning
inom ramen for vart diskre-
tionéra erbjudande.
SUSANNA STJERNSTROM

susanna.stjernstrom@carnegie.se

» Har du fragor om din pension? Tveka
inte att kontakta DNB Carnegie Private
Bankings pensionsspecialister.

TREND Lockande sparform

Kapital i depaforsékring, mdr kronor
800

600

400

200
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EFFEKTIV SKATT Sa paverkar du skatteutfallet infor deklarationen

| M o Kvitta vinster och forlus-
ter p4 marknadsnoterade
aktier och andra delagarratter

mot varandra. Har du till exem-

pel gjort forlust pé en aktiefor-

séljning kan det vara lampligt
att fore arsskiftet salja nagon
aktie som gatt med vinst. Om
vinsterna inte racker for att
kvitta bort forlusten, far res-
ten av forlusten endast dras

M Att kvitta vinster mot férluster
&r ofta en bra deklarationsprincip.
Kvittning kan goras i flera led (se
exempel i rutorna intill), men ger

i regel bést skatteutfall i tidiga led.

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

VINSTCHANS!
Vill du kvitta bort underskott?
Har kan det finnas vinster:

AKTIER OCH FONDER INKOMSTER OCH UTGIFTER

Balansera vinster och for-
luster pa aktier och fonder.

Sélj 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): Bér ske
Gver bors och kraver att man
tar marknadsrisk.

a

att uppratta notor och flytta
innehaven till ratt depa.

Salj inom familjen: Glom inte

Onoterat: Vinst respektive
forlust pa onoterade aktier
tas upp till 5/6.

Ge bort gavor: Vérdepapper
med orealiserade vinster eller
forluster kan ges bort for att
optimera skattesituationen
inom familjen.

T
. -
—— -

/-4

-

4

’»

f

ISK: Pa investeringsspar-
kontot (ISK) uppgar schablon-
intékten till 2,96 procent
av kapitalunderlaget.

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

beskattningsarets ingang.

Utgiftsrantor far
dras av fullt ut.

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

Overskott pa aktier och fon-

der tas upp till 100 procent .
\ J

Underskott pé aktier och
fonder fér endast dras av
till 70 procent .

”
p ¥

Underskott av kapital
Underskott kan anvéndas
for att minska skatten pa
andra inkomster &n kapital-
inkomster. Av underskottet
far da anvéandas 30 procent
upp till 7100 000 kronor
och 21 procent darutéver.

Bostad: Ska du 4nda slja
bostaden eller fritids-
huset? Beskattning sker
vid avtalstidpunkten.
Underteckna darfor av-
talet 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-
stédmma fore arsskif-

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

fran fémansforetag kan
komma att beskattas som
tjansteinkomst.

Overskott av kapital

Beskattas med 30 procent.

av med 70 procent mot andra
typer av kapitalinkomster.

Balansera dina kapital-
inkomster och -utgifter
i vrigt, exempelvis genom att
ta fram uppskovsbelopp.

Eventuellt aterstaende

underskott av kapital kan
anvéndas for att minska skat-
ten pa andra inkomster.

Ta fram vinster och férluster fére
arsskiftet — sedan &r det for sent.

» Nyhet: Skattefri grundniva pa
ditt sparande. 2025 inférdes en
skattefri grundniva pa 150 000
kronor fér ditt sammanlagda spa-
rande i ISK, kapitalférsakring
och PEPP (paneuropeisk privat
pensionsprodukt). Ett avdrag

i kapital gors automatiskt i din
inkomstdeklaration. Kombinerar
du ISK med kapitalférsékringar
eller PEPP far du i férsta hand
avdrag for ditt ISK-sparande.

2026 hojs den skattefria

grundnivan till 300 000 kronor.

Vill du veta mer?

DNB Carnegie Private
Bankings skatteexperter
hjélper dig gérna att disponera
arsskiftespositioner fér ett
fordelaktigare skatteutfall.
Vilkommen att kontakta mig
eller mina kollegor.

KAYODE KADIRI
Skattejurist

',

DX kayode.kadiri@carnegie.se
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ISK-SKATTEN
NASTA AR

M Statslanerén-
tan fér 2026
har faststillts
till 2,55 pro-
cent. Den effek-
tiva skatten pa
ISK och kapital-
férsakring (KF)
uppgar dédrmed
till 1,065 pro-
cent, vilket ska
jamféras med
0,888 procent
for 2025.

For beskatt-
ningsaret 2026
innebér detta att
schablonintdkten
ar 3,55 procent
av kapitalunder-
laget. For att
ISK ska lona
sig bor avkast-
ningen 6verstiga
denna niva. Fér
en féretagsagd
KF behover
avkastningen
i stéllet 6verstiga
omkring 6,5 pro-
cent, beaktat
kostnad for for-
sdkringsskalet
och bolagsskatt.

ISTOCKPHOTO

ARVSRATT FUR
EN DIGITAL TID

Arvsutredningen. Om remissinstanserna instammer
genomfors viktiga fordndringar pa arvsomradet 2027.
DNB Carnegies familjerdttsjurist presenterar ett urval.

egeringen tillsatte
Ri borjan av 2024 en

utredning med syftet
att se over reglerna om
arv och testamente. Sedan
arvdabalken inférdes 1959
har mycket férdndrats.
Syftet med 6versynen ar
att anpassa regelverket
till samhéllsutvecklingen,
digitaliseringen och hur
miéinniskor i dag bildar
familj. T augusti presente-
rade utredningen en rad forslag for
en modernare arvsritt. Nedan sam-
manfattar vi de viktigaste delarna
iutredningens forslag.

@carnegie.se

1. STARKT SKYDD FOR SAMBOR

Ska fa drva framfor bréstarvingar

I dag har sambor ingen arvsritt.
Foljden blir ofta att sambor beho-
ver sélja bostaden eller andra till-
gangar for att 16sa ut barnens arv,
eftersom brostarvingar har en rétt
att fa ut sin laglott. Den nuvarande
ordningen innebédr att gemen-
samma barn till fordldrar
som dr sambor har starkare
arvsrétt 4n om foraldrarna
varit gifta.
Utredningen

foreslar att sam-
bor genom testa-
mente ska kunna

Anna Osterberg ar
familjerattsjurist
pa DNB Carnegie
Private Banking.
anna.osterberg

bestimma att

den efterlevande
sambon ska fa
arva hela kvar-
latenskapen fram-
for gemensamma
brostarvingar. Sir-
kullbarn ska dock
aven fortséttningsvis
ha rétt att utfa sin

laglott. Mojligheten att
skydda sambo genom tes-
tamente foreslas dirmed
motsvara vad som i dag
géller for gifta par.
Vidare foreslas att
barn, eller andra arvingar,
till en sambo ska kunna
avsta sitt arv till forman
for den efterlevande
sambon. I bada situatio-
nerna arver sambo med
fri forfoganderitt, varfor
arvingarna har ritt till efterarv nér
den efterlevande sambon avlider.

2.BROTT LONAR SIG INTE

Rdtten att utfa laglott begransas

Brostarvingars ratt till laglott
begrinsas i dag endast om brost-
arvingen genom brott uppsatligen
har dédat arvlataren eller medver-
kat till ett sdidant brott. Reglerna
giller dock inte nér den brotts-
utsatta personen har 6verlevt.
Utredningen foreslar att det
ska vara mojligt att i testamente
begrinsa en bréstarvinges ratt till
laglott, om denna doémts for ett
brott som inneburit
en allvarlig krank-
ning mot arv-
latarens person
eller mot nér-
staende till
arvlataren.

3. TYDLIGT OM FORSAKRING

Forsdkringsersdttning ska
erhallas med fri forfoganderdtt

Forsdkringar med formans-
tagarforordnande ingar inte i
kvarlatenskapen, men kan ofta
vara en viktig del nir efter-
levandes framtid ska tryggas
i héndelse av dodsfall. I dag
framgér inte i lagen hur for-
sikringsbeloppet ska hanteras
vid efterlevande makens dod.

Utredningen foreslar att
arvingar i forsta och andra
arvsklass ska ha ritt till
efterarv dven avseende for-
sdkringsersittning som den
efterlevande maken fatt som
férménstagare, om inte sér-
skilda omstidndigheter talar
for annat. Om det anges i for-
maénstagarforordnandet att
forsdkringsersittningen ska
tillfalla formanstagaren med
full dganderitt ska det ute-
sluta efterarvsritt.

4. TRYGGAT TESTAMENTE

Register for testamenten skapas

Sverige saknar ett officiellt
register for testamentsfor-
varing, vilket innebér en risk
att testamentet forstors eller
inte aterfinns efter dodsfallet.

Utredningen foreslar att ett
frivilligt testamentsregister i
Skatteverkets regi ska inrét-
tas. Efter dodsfallet ska en-
dast efterlevande make, dods-
bodeldgare och efterarvingar,
legatarie och testamentsexe-
kutor kunna fa ut en kopia av
det registrerade tes-
tamentet.




SKATT & JURIDIK / ISK ELLER KF?

> 3. DIGITALA TESTAMENTEN

E-testamenten ska tillatas

Ett testamente ar giltigt en-
dast om lagens formkrav dr
uppfyllda: Testamentet ska
vara skriftligt, undertecknat
samt bevittnat av tva samti-
digt ndrvarande personer.

Manga handlingar kan i dag
undertecknas elektroniskt,
med identifikation via bank-
id - men inte testamenten.

Formkraven bedoms nu
kunna uppfyllas dven vid digi-
tal signering. Utredningen
foreslar darfor att testator och
vittnen dven ska kunna under-
teckna med avancerad elek-
tronisk underskrift via en sér-
skild tjdnst hos Skatteverket.
For att vara giltigt ska ett e-tes-
tamente dessutom registreras
i det nya testamentsregistret.
I 6vrigt foreslas e-testamenten
behandlas pa samma sitt som
vanliga testamenten.

I akuta situationer dér
formkraven inte kan uppfyl-
las far nédtestamenten upp-
réttas. Utredningen foreslar
att nodtestamenten, utover
pade sétt som i dag tillats, ska
kunna upprittas exempelvis
genom mejl, sms och video-
eller ljudupptagning.

VAD HANDER NU?

Kontakta gdrna jurist redan nu

Utredningens forslag har
skickats pa remiss till berérda
myndigheter och intresse-
organisationer. Andringar i
lagstiftningen foreslas triada
ikraftijanuari 2027.

Attvéinta pa de nyareglerna
innan ett testamente upprit-
tas dr dock inte att rekom-
mendera. Ta girna kontakt
med DNB Carnegies familje-
rittsjurister for att disku-
tera hur de nya reglerna kan
paverka din situation.

Vi hjdlper dig dven med att
uppritta ett testamente eller
se over ditt gamla testamente.
Innan det finns majlighet att
registrera och forvara testa-
mentet i ett frivilligt testa-
mentsregister kan du som
private banking-kund kost-
nadsfritt och tryggt forvara
ditt testamente i original i din
privata depa. m

Var femte lonevéxlar
Lanevaxlande anstallda med
pensionsgrundande inkomst

18.2%

Kiilla: ISF (avser 2022)

SPARA MER
GENOM ATT
LONEVAXLA

B Omdukan
lonevaxla till

pensionsspa-
rande via arbets-
givaren ger detta
ofta betydligt
hégre avkastning

e flesta sparare vil-
D jer att placera sitt
kapital pa ett inves-
teringssparkonto (ISK)
eller i en kapitalforsik-

ring (KF). Skillnaderna

6ver tid &n bade
ISK och KF, dven

mellan dessa sparformer
ar betydligt storre an

Sara Zad Orselius
ar skattejurist pa

med de nya reg- ménga tror. DNB Carnegie
lerna. Bland ISK infordes 2012 och Private Banking.
annat skjuts har blivit en sparfavorit: sara.zad@carnegie.se

beskattningen
upp, vilket ger
langre tid for
kapitalet att
vdxa genom
rénta-pa-ranta-
effekten.

beskattas, och du slipper dér-
med deklarera varje enskild affar.
Skattesatsen berdknas

Runt 3,9 miljoner svens-
kar har i dag ett ISK, ofta som en
del av sitt pensionssparande. ISK
har dock blivit mindre férmanligt i
takt med stigande statslanerdnta och
dndrade berdkningsregler. ISK-skat-
ten har faktiskt okat med hela 190
procent under en tvaarsperiod.

2025 kom dndringar som for for-
sta gangen gynnar sparare: Fran
den 1 januariblev de forsta 150 000
kronorna skattefria, en nivi som
héjs till 300 000 kronor 2026.

Allt ISK- och KF-kapital 6ver den
skattefria grundnivan schablon-

SE HELHETEN
| SPARFORMEN

Sparande. Svenskarnas favorit ISK har manga
likheter med kapitalforsdkring. Men det finns dven
andra viktiga aspekter att beakta utover skatteutfallet.

statslanerdntan per den
30 november aret fore
beskattningsaret. Stats-
lanerdntan 2,55 procent
innebdr att den effek-
tiva skatten pa ISK blir
1,065 procent ar 2026.

STIGANDE statslaneréinta
och 6kande fokus pa juri-
disk flexibilitet, arv och
bolagsstrukturer gor valet

av kontoform allt viktigare. For de
flesta investerare dr skatten pa KF
och ISK identisk. Skillnaderna lig-
ger just i aspekter som arvsrétt,
administration och méjligheter till
planering (se faktaruta nedan).

INFOR 2026 AR det klokt att inte
bara se dver hur mycket du sparar,
utan var och hur du faktiskt spa-
rar. Att se 6ver skatteeffektiviteten
nu kan gora stor skillnad nésta ar -
bade for dig och ditt bolag. m

utifran

ISK OCH KF Da passar sparformerna bast

» ISK &r transparent och enkelt
for privatpersoner med direktédgda
aktier eller fonder. En tumregel &r
att ISK passar bast for [6pande
sparande och mindre portfdljer.

i > KF ger juridisk flexibilitet — sar-

: skilt relevant for bolag som vill
paketera tillgangar infér genera-

¢ tionsskifte, emission, férséljning

: eller IPO. Har ger KF en tydlig férdel

» Kontakta DNB Carnegie Private Bankings
skattejurister, sa hjalper vi dig att vélja konto-
form anpassat efter dig och dina behov.

¢ i flexibilitet och kontroll, liksom

: ifraga om férménstagarférordnan-
den. Stérre och mer utdelnings-

¢ intensiva portféljer gynnas av den
: administrativa enkelheten i KF.

Egenskap ISK KF
Agarskap Konto i ditt eget namn. Elilj:i(zg?‘cir?’:étnesiz;;?:n
Skatt Schablonskatt pa kapitalunderlaget. | Som ISK, men forsakringsbolaget betalar.
Deklaration Automatisk, schablonbaserad. Forsakringsbolaget hanterar rapporteringen.
Férmanstagare Nej — arvsratten galler. Fritt formanstagarforordnande.
Juridisk flexibilitet Begrénsad. Hog — sarskilt vid arv, gava och bolagsstruktur.
Utdelning/férsaljning | Schablonbeskattas. Schablonskatten dras av férsakringsbolaget.

Kostnad

Forvaltningsavgift.

Skalkostnad och forvaltningsavgift.
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Saltsjobaden

RESIDENCE
CHRISTIE’S

INTERNATIONAL REAL ESTATE
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BOAREA 563 KVM ¢ BIAREA 163 KVM e 14 RUM e 2 689 KVM TOMT

Villa Viksborg

Ett sdllsynt tillfdlle att forvarva en av Saltsjébadens mest anmdrkningsvdrda
villor - Villa Viksborg. Hogt beldgen vid Hotellviken tronar denna praktfulla villa,
ritad 1905 av arkitekten Carl Westman. Ett mdsterverk i tidig herrgdrdsklassicism
som foérenar tidlos elegans med modern komfort pd ndrmare 600 kvm.

Vdlbevarade originaldetaljer - hoga tak, sprojsade fonster och gedigna snickerier
samsas med uppdaterad teknik for ett bekvdmt liv i nutid. Den 2 689 kvm stora
tomten bjuder p& panoramavyer éver Grand Hotel, kallbadhusen och Baggens-
fjardens glittrande vatten - en plats dar ljus, hav och historia maéts.

Ansvarig mdklare Jonas Hdggbom, 070-617 96 19, jonas.haggbom@rc.se




JOAKIM BRAUN

DNB CARNEGIE / STIFTgl..SER

H FILANTR

» Gustaf Malmfors, du
ar initiativtagare och
ansvarig for stiftelser
och filantropi pa

DNB Carnegie Private
Banking. Berattaom
evenemanget!

— Det har sin grund
i ett fint samarbete kring
kapitalférvaltning mel-
lan DNB Carnegie och
Ulriksdals slottsteater,
Stiftelsen Kungli% Tea-
terns Solister och Lilla
Akademien. Men nu har
vi alltsa tagit steget och
férdjupat samarbetet.

— Under en férmid-
dag bjéds publiken pa
saval musikaliska fram-
foranden som intres-
santa presentationer
i den makaldst vackra
rokokoteatern. Han-
delshégskolans rektor
Lars Strannegard beréat-
tade om de omfattande
kultursatsningarna
vid civilekonomutbild-
ningen pa Handels, och
kulturminister Parisa
Liljestrand talade om
hur den privata kultur-
finansieringen och sam-
arbetet med staten kan
6ka. Den utredning pa
omradet hon nyligen till-
satt leds av Carnegies
tidigare vd, Karin Fors-
eke. Det fanns &ven gott
om tid for natverkande
i pausen och den efter-
féljande lunchen.

» Vad ér syftet med
evenemanget?

— | en oroligare vérld
och i ett lage dar Sve-
rige blivit alltmer splitt-
rat &r det viktigt att
lyfta fram kulturens vik-
tiga roll. Kulturen kan

Ulriksdals s‘:gt teat
for en traff i kulturens tecken y
i ndrvaro av prinsessan Christina.

Confidencen,

utgéra en enande kréff}_ '

i samhallet och stérka
ation. Sam

ndra satsningar

ten med néringsliv oc

priil':a donatorer.
ad vi vill géra ar

att skapa en naturlig
motesplats fér kunskap
kapital och kultur. I m
vardag traffar jag mang
kulturinstitutioner sof
kdmpar med att fa verk
samheten att ga runt.
Det finns stora b ]
finansiering. Sam
moter jag ocksa mang
stiftelser och filantro
per som har méjlighet
och en vilja att ge. Mei’
de har kanske inte all-
tid idéer om lampliga
mottagare och pro-
jekt. Denna typ av eve-
nemang ar ett utmarkt
forum att tréffas, skapa
nétverk och diskutera
dessa viktiga fragor.

» Vad kan DNB Car-
negie erbjuda inom
omradet stiftelser
och filantropi?

— Forutom att
skapa natverk har vi
for stiftelser ett hel-
hetserbjudande som
omfattar savél kapital-
foérvaltning som admi-
nistration. Dessutom &r
DNB Carnegie gérna ett
stéd i filantropifragor fér
stiftelser och formagna
privatpersoner. Vi kan
agera bollplank och
foérmedla kontakter
via vart omfattande
natverk. l

0SS SO .

tidigt er inte sam-
urserhela

En i konkurrens med

da behévs samarbe-
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s, ansvarig for stiftelser och filantropi pa DNB Carnegie

Banking, vixlade mellan rollerna som conferencier och pianist.
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STIFTELSER OCH FILANTROPI / DNB CARNEGIE

Ett hundratal stiftelier, kulturins)itu‘tiﬁner och filan er ur DNB Carnegies nitverk
i ge rokokoteater fran 1753.

Efter en karridr som
dansos och balettchef ar |
Madeleine Onne teaterchef
och vd fér Confidencen.

- _\ r 4
Handelshdgskolans rekt trannegard talad
om kultursatsningarna i omutbildningei

Salvatore Grima
och proffsbarytonen :
Gunnar Lundberg. S

"y

Séng av industrlinanniu
Idi

a_~

1 | Kulturminister Parisa Liljestrand talade om
: LIS ’-, = hur den privata kulturfinansieringen kan 6ka.
e . o
= Eleanor Harnqu?;t och Oliver Ding Gong fran. [ * ‘-j
" Musikskolan Lilla Akademien drog ned applader. i " '\{ 4
T e J 1 - p .

g b

L
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KONJUNKTUR: HELENA HARALDSSON

» Helena Haraldsson ¢r makrostrateg pd DNB Carnegie Private Banking.

KLART FOR KOPLYFT!

Efter flera troga ar for svensk ekonoms talar det mesta for
att 2026 blir aret da svenskarna borjar konsumera pa allvar igen.

ir, om inte nu, ska konsumtionen ta
rejél fart? Riksbanken har sénkt rin-
tan, som styr rantekostnaderna pa
majoriteten av bolan, till under 2 pro-
cent. Regeringen agerar expansivt, med
atgdrder motsvarande 1,2 procent av BNP -
bland annat via ldgre matmoms. Ett vanligt
monster dr dessutom att sparandet minskar
i konjunkturaterhdmtningar, vilket kan ge
extra skjuts at konsumtionen de kommande
aren - sdrskilt om tecknen pa ljusare arbets-
marknad blir verklighet.
Nagra datapunkter kring svenskarnas
konsumtionsférmaga:

» Detaljhandeln: Efter mer 4n tva ar med
vérre kris 4n under det tidiga 1990-talets
lagkonjunktur har detaljhandelns f6rsalj-
ningsvolymer rort sig uppat de senaste tolv
manaderna, men den viktiga pusselbiten
okade kapitalvaruinkop saknas fortfarande.

» Arbetsmarknaden: Arbetslosheten enligt
Arbetsformedlingen ser ut att ha toppat och
varseltrenden pekar tydligt nedat. Narings-
livets anstéllningsplaner dr nu ocksa svagt
positiva. Hushéllens oro for att drabbas av
arbetsloshet har redan minskat till en nor-
mal niv4, och reallénerna 6kar - det torde
starka konsumtionsviljan.

» Hushallens optimism: Hushallen har {6r-
lorat képkraft. Deras inflationsjusterade
inkomst (RDI) minskade med 5 procent
efter inflations- och rintechocken 2022,
och ar dnnu 2,5-3 procent ligre d4n 2022.

HUSHALL Mer optimism dver lag

Hushallens ekonomi, nettotal
1

Over trend

Bupuysuiy

Under trend

Hoppfulla besked

fran konjunkturklockan

M Enligt SCB:s konjunktur-
klocka &r hushallens kon-
sumtion redan i expansions-
fas. Personbilsregistrering-
arna mattas av, men forsélj-
ningen av séllanképsvaror &r
i expansionsfas. Ett rekord-
stort sparande gor konsum-
tionspotentialen extra stor.
For 2026 tilltar medvin-
darna fér hushallen, medan
motvindarna avtar.
Konjunkturklockan visar
om konjunkturindikatorer
ligger 6ver eller under trend
och hur de férandras over tid.

i
Helena Haraldsson
Makrostrateg -~ g

: v

: EKONOMI Realinkomst vander upp

¢ Hushallens reala disponibla inkomst, indexerad

Instéllningen till storre inkop har tidvis
varit svagare dn under finanskrisen 2008.
Den troga bostadsmarknaden héller tillbaka
storre inkop av kapitalvaror, renoveringar
och liknande.

Optimismen har stigit sex ménaderirad
till ndra nog normal nivd. Aven trenden avse-
ende storre inkop &r nu tydligt positiv, d&ven
om man inte kan tala om regelratt optimism
dnnu. Kanske héjer goda nyheter humoret:
Inflationen narmar sig dntligen mélet
2 procent — &ven utan hinsyn till fallande
réantor och energipriser - och dimpas ytter-
ligare 2026 av sénkt matmoms och elskatt.

» Valflask: I planboken syns snart regering-
ens rejilt expansiva budget infor valet 2026.
Den ger 1 800 kronor extra per manad for
manga familjer och jamfort med laget 2022
hela 5 000 kronor mer per manad. Det mot-
svarar ett kopkraftslyft pa 2,5-4 procent for
de flesta inkomstgrupper.

VAR TOLKNING dr att det sammantaget finns
stor potential efter en rad svaga ar. Mycket
talar for en stabil rintemiljo framat, och
en positiv borsutveckling ger stod. Nyckeln
under 2026, och det som skulle kunna lyfta
BNP-tillvaxten till uppemot 3 procent i ett
optimistiskt scenario, ir att hushallen tors
gora storre inkép. Det lar krédva en ljusning
pa arbetsmarknaden och franvaro av bors-
ras, sa att hushéllen kidnner sig komfortabla
med att minska sitt forsiktighetssparande.
For 2026 kan vi hoppas pa en stark svensk
ekonomi med konsumtionsyra. m

: JOBB Varseltrenden badar gott

¢ Varsel och arbetsloshet
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www.rhepa.se

Rhenman
& Partners

Vetenskapen bakom vara forvaltare.

Pa Rhenman & Partners investerar vi uteslutande i halsovardssektorn. Var investeringsprocess bygger pa
en kombination av vetenskapliga insikter och finansiell analys. Vara portfoljférvaltare ar specialiserade
inom olika delar av sektorn och arbetar i nara samarbete med vart vetenskapliga rad. Det vetenskapliga
radet bestar av framstdende medicinska experter med ett omfattande globalt natverk av forskare och
specialister. Sammantaget ger detta oss ett ovarderligt beslutsunderlag i vara investeringar. Vill du veta
mer om oss eller om fonden Rhenman Healthcare Equity L/S? Besok oss pa rhepa.se.

Driven by Passion. Powered by Science.
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Detta ar marknadsféringskommunikation, materialet ar endast fér informationsandamal och ska inte betraktas som ett erbjudande eller en uppmaning att salja eller képa 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 for framtida avkastning.
Investeringar innebar en risk. De pengar som placeras i fonden kan bade éka 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 portféljen i en Luxemburg-registrerad sektorfond. Rhenman & Partners har inte tillstand att ge - och kommer
inte att ge - investeringsrad. Den som dvervager att investera i fonden boér forst radgéra med en professionell investeringsradgivare.




Avséndare: B Posttidning
DNB Carnegie Private Banking

103 38 Stockholm

SIMPLICITY SMABOLAG GLOBAL

FOKUS PA SMAB(
OVER HELA VAR

Var framgangsrika smabolagsfond har hela varldé
Simplicity Smabolag Global vander sig till dig somis

spridning och tror pa aktier utgivna av sma ocf

Simplicity erbjuder ett brett utbud av
aktie- och rantefonder som ar tillgangliga é ( ,

. . . N 4 fondens utveckling,
for bade privatpersoner, foretag och WY/ 1 ouinvesterar och ta del

institutionella investerare. / av informationsbroschur
pa var hemsida.

Las mer om

Simplicity AB &r sedan 2002 ett av Finansinspektionen auktoriserat fondbolag och forvaltar drygt 37 miljarder kronor aktivt i aktie- och rantefonder. Vi forvaltar dven
diskretiondra portfoljuppdrag samt erbjuder en komplett stiftelsetjanst. Vi har kontor i Varberg, Stockholm, Géteborg och Palma. Historisk avkastning ar ingen garanti for
framtida avkastning. De pengar som placeras i vardepapper kan bade 6ka och minska i varde och det dr inte sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Ta del av
informationsmaterial, fondfakta och riskniva for véra fonder pa simplicity.se eller kontakta oss sa beréttar vi mer: kundservice@simplicity.se eller 0340-21 95 00.

Simplicity.

ASSET MANAGEMENT

SODRA HAMNVAGEN 12 | 432 44 VARBERG | TEL: 0340-219500 | E-POST: KUNDSERVICE@SIMPLICITY.SE | SIMPLICITY.SE



