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Att forsakra enastaende
hem ar var vardag.

Vi vet vérdet av ditt hem. Det vet vi eftersom vara kundrelationer alltid
borjar med ett hembesék, for att skraddarsy var férsékring efter dina
behov. Bara det &r enastaende i sig.

Brookfield

Las mer pa brookfield.se underwriting
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LEDARE: FREDRIK LEETMAA

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

TRYGGAT VALSTAND

Vart forsta ar som DNB Carnegie har bjudit pa utmdrkelser inom alla
affarsomraden. Kundernas mottagande vittnar om att vi Gr pad ratt vag.

usiness as usual - but better, lovade

jag alldeles innan vi blev DNB Car-

negie. Det dryga ar som gatt har

varit intensivt. Fokus har legat pa att
fortsétta leverera allt det som ni kunder
uppskattat med Carnegie, samtidigt som
vi successivt integrerar fordelarna av att
ingd i DNB-koncernen. Hit hor exempel-
vis en utékad nordisk analystidckning (runt
600 bolag), stirkt stdllning inom invest-
ment banking som genererar unika investe-
ringsmojligheter till vira kunder (se spalt
intill), okad internationell ndrvaro och fler
flexibla finansieringslosningar for dgare
med strategiska innehav. Kundresponsen
signalerar att vi dr pa ratt vig.

PA AKTIEMARKNADEN har AT och teknik varit
iblickfanget, foga paverkat av en sdttning
imars efter en historiskt unik stérning av
oljeutbudet (l4s mer pa sidorna 42-44).
Investeringsboomen inom datacenter lyfter
foretagsvinsterna och borsindexen globalt,
isynnerhet i USA.

Hur ska investerare agera i denna miljé?
I bifogad strategiuppdatering redogor vart
forvaltarteam for sin positionering. DNB:s
tech-investerare genererar robust avkast-
ning artionde efter drtionde - pa sidan 32
berittar de om sin sektorexponering.

PARALLELLT med Al-rallyt bestar den starka
forsvarstrenden. Vid sidan av kriget i Mellan-
Ostern dr utnétningskriget i Ukraina inne pa
sitt femte ar. Eftersatt forsvar pd méanga hall,
inte minst i Europa, skapar stor efterfragan
pa férsvarsmateriel. Det gynnar bland annat
svenska Snigel, med sin soldatburna utrust-
ning. Vd Malin Hlawatsch har gétt fran att
basa 6ver bankkontor till en snabbvixande

Bolag som Snigel

visar hur snabbfotade
entreprenorer kan
bidra till vart vilstand
och var sdikerhet.
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Ledande investmentbank
IPO:er som Global Coordinator
i Vésteuropa, 2025’

DNB Carnegie
I —

Goldman Sachs

Morgan Stanley
Nordea ‘ ‘

4 8
! (iver 100 miljoner dollar.
Killa: Bloomberg; Dealogic; DNB Carnegie

M Var investmentbank
fortsatter sitt framgéngs-
rika arbete med att ta nya
bolag till bérsen. Fjolaret var
urstarkt — kanske bast illus-
trerat av att investment-
banken nu har en ledande
IPO-position i Europa (se
diagram ovan). Detta inne-
bér att vi kan erbjuda véra
private banking-kunder en
kontinuerlig tillgang till unika
investeringsmojligheter.

Beromvard banking

M DNB Carnegies affars-
omréden har det senaste
aret prisats i flera undersok-
ningar. Var private banking
lyftes nyligen fram som Nor-
dens basta av internationellt
erkédnda Euromoney. Var
aktieanalys rankas alltjamt
hogst av FH och Extel.

|
Vara kontouppgifter

M Privatbankens nya konto
pa Linkedin, som heter
DNB Carnegie, har pa

ett drygt ar samlat dver

27 000 foljare. Félj oss du
ocksa och missa inga nyhe-,
ter fran banken. Du hittar
oss dven pa Instagram
och Facebook (i bada
fallen heter vart konto
@dnbcarnegie-
privatebanking).

internationell affir som levererar till bland
annat Ukraina. Nu ér siktet instéllt pa borsen
- lds mer pa sidan 8.

Bolag som Snigel visar hur snabbfotade
entreprenorer kan bidra till vart vélstand
och var sidkerhet. Pa sidan 20 reflekterar
var omvarldsstrateg Henrik von Sydow
6ver hur héstens riksdagsval kan fordndra
spelreglerna for dem. Vara skattejurister
analyserar aktuella trender kring for-
mogenhets- och exitskatt pa sidan 54 och
framat - av intresse inte minst for grun-
dare och deras familjer.

INTE BARA LONTAGARE gynnas av det allt-
mer flexibla arbetslivet i pandemins efter-
dyningar. P4 sidan 34 berattar vi om hur
allt fler entreprendrer flyttar utomlands
pa del- eller heltid - Spanien 4r en popu-
lar destination. Vi moter vara kunder dir
de dr, sa varje ar arrangerar vi uppskat-
tade nétverkstriffar i Palma och Marbella
for privata investerare och entreprenérer.
Johan Persson basar 6ver satsningen och
beréttar mer pa sidan 36.

MOT DENNA BAKGRUND ir nog ingen éver-
raskad over att vart samhéllsengagemang
i hog grad kretsar kring entreprendrskap
(1as mer om SvD Affarsbragd pa sidan 7).
Fran och med i ar framjar vi &ven ungdomars
hélsa. Var hallbarhetsansvariga Johanna Kull
=smme. skriver pa sidan 16 om hur
stillasittande framfér
bildskdrmar far barn
att ma daligt. Kron-
ol prinsessparets organi-
_%._ sation Generation Pep,
] som vi stodjer, kan bidra
till att minska ohélsan
bland unga.

Sommaren

star for
doérren.
Jag ons-
kar alla
en riktigt
harlig
sommar. |

Fredrik Leetmaa

Chef, DNB Carnegie
Private Banking
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Mer fornuft. Mindre kansla.

Fa unika investeringsmajligheter och langsiktig stabilitet med
Nordens ledande finansiella radgivare. Hor av dig sa berattar vi mer.

PRIVATE BANKING
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Johan

rsson

oo (X [ J [ a b
Forstarkning i | 5 Mot DNB Carnegies
[XJ [ . . . E ex er er l me a en
tindsticksstaden ot ¢ P
skor, siger Rikard | g M Under arets och investment
Under varen flyttade DNB Carnegie Forssmed. 5 Almedalsvecka banker David Kroon.
till ett kontor pa Hoppets torg i cen- - Jag ser fram i Visby arrange- Panelsamtalet
trala Jonkoping. Nu ansluter Rikard emot att till- rar DNB Carnegie tar upp konjunktu-
Forssmed som radgivare. sammans med ett seminarium ren, utsikterna for
Thommy ta mig I:;ts'i:dz_ om den svenska foretagsaffarer och
Bordig fran Jon- mot Jonkoping an regionen med &, bk,mmz_ kapitalmarknaden. valets betydelse for
koping ska Rikard | med omnejd. DNB Carnegies ot Tre experter fran investeringsland-
Forssmed fokuse- Dels sa klart for starka varumarke = “ banken medver- skapet. Moderator
ra pa sina gamla att jag ar fodd iryggen. 1 kar: chefekonom @r Johanna Kull,
hemtrakter efter och uppvuxen Rédgivarkol- - UIf Andersson, hallbarhetsansvarig
25 ar i finans- hér, dels for att legan Thommy = omvirldsstrateg pa DNB Carnegie
branschen. Han detta ar en vax- Johansson arbe- .| 3 ro Ce n‘t Henrik von Sydow Private Banking.
har en bakgrund ande region som tar sedan tidigare p
som férvaltare pa | péJonkopings- ..av gotlanningarna Plats: Fabeges tradgérd, Rostockergrand 3, Vishy.
Swedbank Robur 2| kontoret. driver féretag — en :d:,O"Sdag den th’f"" 10'00_"'_00; o
. 1] . P Vill du komma férbi? Kontakta din rddgivare fér inbjudan.
och senast pa 3 Verksamheten hdg siffra. Anda kom
Handelsbanken 3| iJonkoping leds féretagsklimatet bara
Fonder. fran kontoret pa plats 259 av Sve-
- Det blir i Linkoping, dér riges 290 kommuner
fantastiskt roligt Martin Bronner i Svenskt naringslivs
att fa borja arbeta i ar kontorschef. m rankning for ar 2025.
o oo
Fran borshuset

[
till Stortorget
Kontinuitet och kundfokus genom-
syrar DNB Carnegies verksamhet
i Malmé. | ar firar kontoret dar 40 ar.

1986 6ppnade Car- pa personalen, vil-

negie sitt forsta kon- ket skapar forutsatt-

tor i Malmo borshus, ningar for riktigt

precis intill central- langsiktiga samarbe-

stationen. Initialt var | ten med kunderna.

verksamheten inrik- Vissa av vara kunder

tad pa aktiemakleri, har vi jobbat med

men under 1990-talet | itre generationer.

skiftade verksam-

heten alltmer mot Malmékontoret far

kapltalforv?Itnlng . genomgaent.ie v ot Malmé barshus, ett stenkast fran det nuvarande kontoret vid Stortorget.
och senare dven pri- bra resultat i var e L g 8 R R ]
vate banking. kundundersékning.

Sedan 2021 leds Vad &r nyckeln? har faktiskt dragit Vilket geografiskt Malmé ingar i den
kontoret av private - Att manga av ned pa interna moten | omrade técker ni dynamiska Oresunds-
banking-langvigaren | ossarbetat sa linge just for att frigératid | férutom Malmé? regionen. Vad &r
Johan Persson. pa DNB Carnegie mot kund. Som en - Vi har kunder hetast dér just nu?

och i branschen ger del av DNB Carne- ihela sédra Sverige, - Fehmarn Balt-
Vad kénnetecknar oss en valdigt kom- gie har vi dessutom fran Ystad dnda upp tunneln mellan Tysk-
er verksamhet? petent och erfaren en omfattande verk- till Vixjo. 2022 6pp- land och Danmark

- Kontinuitet. personal. Viktigt for tygslada dar vi kan nade vi ett litet kon- ar stort. Om négra ar
Sedan vi flyttade oss ér ocksa till- mota alla behov hos tor i Helsingborg da nas Tysklands nést
fran borshuset ginglighet, pro- | entreprendrer och vi tycker att staden storsta stad Hamburg
till Stortor- aktivitet och privata investerare. med omnejd dr en pa 2,5 timmar med
get har vi sut- kundfokus. Det géller inte bara intressant arena. tag fran Kopenhamn
tithdri 3o ar. Det senare kapitalférvaltning, I 6vrigt ar vi valdigt jamfort med nistan
Och vi har en kan 1ata som utan dven tjanster flexibla och aker ut fem timmar i dag.
otrolig kon- en klyscha, som familjerétt och och tréffar kunder pa JOHAN HOGBERG
tinuitet men vi wealth planning. andra orter. johan.hogberg@carnegie.se

chef

for Malmo-konforet.
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KUNSKAP, CASE
OCH ANALYSER

B Vart uppskattade
nyhetsbrev Veckans
viktigaste skickas
ut varje mandag och
torsdag.

Genom Veckans
viktigaste kan du
bland annat ta del
av kommentarer
fran DNB Carnegies
experter och aktu-
ella aktiecase fran
vart topprankade
analyshus.

Lyft intresset med
din rédgivare eller
teckna en prenume-
ration pa var webb-
plats carnegie.se.

VARA PODDAR
GER DIG KOLL

M Ligg steget fore
marknaden med vara
tre poddar. | Investera
& Agera kommente-
rar privatbankens
experter marknads-
laget. For aktieintres-
serade &r Analys-
podden fran DNB
Carnegie Research
ett maste. Vi djup-
dyker i bérsbolag med
deras ledningar och
bankens analytiker.
Den vélkande spar-
ekonomen Nicklas
Andersson leder
Montrosepodden,
dér han intervjuar
foretagsledare och
finansprofiler.

Finns pa stéllen
dér poddar finns.

l}t:
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Lars Lamnfalp

Gunilla O I‘i ‘
lla g Ald ok

Fir Gellerfors

IR Miringsliy

Gunilla Osswald, vd pa Bioarctic, vid prisutdel

ningen tillsam-

mans med likemedelsbolagets medgrundare Par Gellerfors.

Alzheimenr-bekamp

arna

vann SoD Affdarsbragd

H Det borsnoterade ladkeme-
delsforetaget Bioarctic ar
arets vinnare av tévlingen
SvD Affarsbragd. Vd Gunilla
Osswald och medgrundaren
Pér Gellerfors mottog priset
av H.K.H. prins Daniel i sam-
band med SMi Ung féretag-
samhet pa Stockholmsmis-
san i Alvsjo i slutet av maj.

genombrott

Juryns motivering 16d: “Med
vetenskaplig precision,
uthdllighet och smarta part-
nerskap har de byggt ett
svenskt liikemedelsbolag
som férdndrat behandlingen
av Alzhei-

mers sjukdom.
Genom att
angripa sjuk-
domens orsa-
ker i stdllet for
dess symp-
tom har de ska-
pat hopp for

Affarsbragd

o

lﬁiﬁ_
TMEDICIN

patienter vérlden éver. Det
har lagt grunden fér framtida
—och en impo-
nerande intédktskurva under
kort tid. En svensk afféirs-
bragd med global betydelse.”

Ovriga finalister var i ar

Svenskt Tenn, Investor,

Tandem Health och Bolon.
DNB Carnegie bidrar

till presentationen av SvD

for att lyfta

fram positiva och starka
forebilder som genom att
inspirera andra sakerstiller
tillvaxten av nya
féretag i Sverige.
Sedan 1980 ar

DNB Carnegie
aven partner till
Ung Foretag-
samhet, som
utbildar unga
i entreprendr-
skap.

Geopolitisk frukost med
sdikerhetslaget i fokus

M Vara frukostpre-
sentationeri DNB
Carnegie Hall &r
uppskattade evene-
mang med fokus pa
kunskapsdelning.

| mitten av mars var
temat geopolitik,
med fokus pa hur
omvarldsforand-
ringar paverkar
investerings-
klimatet.

DNB Carnegies
omvaérldsstrateg
Henrik von Sydow
modererade. Gaster
var Andreas von
der Heide (grund-
are av Geopodden
och radgivnings-
firman Consilio)

dreas von der Heide och Magn

samt Magnus
Christiansson
(lektor och forskare
vid strategiavdel-
ningen pa Férsvars-
hégskolan). Gas-
terna adderade
perspektiv pa de
strategiska och
sdkerhetspolitiska
férandringar som
formar riskbild och
handlingsutrymme.
- Ravarunatio-
nalism, hogre tek-
nikmurar och stéd
och subventioner
till branscher som
ses som strate-
giska blir den nya
normen, séger
Henrik von Sydow.

c
=z
=
m
>
[
b3
=z
o
m
c
z

hristiansson.

SA STODJER VI
MEDALJHOPP

M DNB Carnegie blir
founding partner till
programmet Buil-
ding Legends, star-
tat av finansprofilen
och tidigare elit-
idrottaren Maria Ahr.
Malet &r att bidra till
fler svenska medal-
jer genom ett néra
samarbete mellan
néringslivet och
svensk elitidrott.

— Att DNB
Carnegie ar
med och ska-
par battre for-
utsattningar
for svenska
idrotts-
talanger
betyder

181 MARKNAD ‘\ll

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING

Gunilla Osswald pnrtrﬁtterades
i Insikt sommaren 2025.

mycket. Och narings-
livet har mycket att
lara av idrottens
mindset kring fokus,
kontinuitet och pre-
station, séger Nik-
las Anger, Head of
Sales/Entrepreneur/
UHNW!I pa DNB Car-
negie Private Ban-
king och tidigare
hockeyproffs.

Niklas Anger
ar DNB Carnegie
Private Bankings

Head of Sales.
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INTERVJU / MALIN HLAWATSCH

-

Europas storsta upprustning sedan kalla kriget driver efterfragan
pa soldatburna produkter. Malin Hlawatsch skalar upp svenska
Snigel mot forsta omsdttningsmailjarden och en borsnotering.

SLITSTARKT

LY H US

réddar borsklara Snigel lio 1

ar jag syr tinker jag pa dem som
ska anvinda produkten. Att den ska
fungera nir det verkligen giller.”

Darkhanbaatar Nyam syr pa en
hypothermal bag, en kombination av
bar, patientticke och virmeisolerad
evakueringspase. Tidigare var prototypskrad-
daren kostymor pa Kungliga Operan, i dag
arbetar han for att hjalpa méanniskor i situa-
tioner pa livoch dod.

- En ryggsick ska ga att 6ppna i kyla, med
vantar pa, eller i morker, sdger han och visar
hur en ficka langst ned pa en ryggsick har en
ogla pa dragkedjan medan den 6vre fickan har
en knopp.

SNIGEL FORSER MILITARER med stridsvéistar,
ryggsickar och annan soldatburen utrustning,.
Efter nistan tre decennier ser bolaget ut att ha
ryckt fram till borsnotering: I ryggen finns
en extremt stark tillvaxt i sparen av kriget i
Ukraina, som tagit Snigel fran en nischaktor
med nagra tiotal miljoner kronor i omséttning
till 1 miljard inom ett par ar, enligt bolagets

Sékerhet far kosta
Nato-léindernas férsvarsutgifter,
miljarder USD’

1500

USA M Ovriga

1200

900

600 [

300 |

0

2015 2020 2025

12021 ars priser och valutakurser. Kélla: Nato.

Gedl RIEED <

TEXT: Linda Vikstrom FOTO: Jonte Wentzel

bedomning. Malin Hlawatsch, vd sedan 2023,
har ett tydligt uppdrag fran styrelse och dgare:
Professionalisera bolaget, gor det borsfihigt
och internationalisera verksamheten.

1. SKUGGAN AV UKRAINA

Nato skruvar upp investeringarna

Kapitalet pa Stockholmsborsen ror s?&nte i
ett vakuum. Rysslands invasion av Ukraina i
februari 2022 utloste ett strukturskifte i den
europeiska forsvarssektorn. Efter decennier
av nedprioritering 6kar Nato-linderna nu
sina forsvarsanslag kraftigt, fran drygt 1 100
miljarder dollar i bérjan av 2020-talet till 6ver
1 400 miljarder i fjol. Andelen so ill
materiel har fordubblats till 6ver 3 -
der dollar arligen.
Anda har IPO-aktiviteten i forsvarsseke
torn varit stillsam: I huvudsak har kapitalet
flodat till etablerade forsvarskoncerner som
Saab, Rheinmetall och BAE Systems - med
kraftiga kurslyft som f6ljd. Snigel ser ut att
bli Stockholmsborsens nasta forsvars-IPO. p
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Brsen. Driy raften &r en annan:
ar ryska”, siiger hon.

s
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Bar- och skyddssyst

» Och i bjart kontrast till jattarna ger Snigel
investerare vapenfri forsvarsexponering. Eller
som Snigels vd Malin Hlawatsch séger:

- Vi dr ett mjukt bolag i en tuff vérld, ett bolag
som skyddar snarare dn dodar.

Samtidigt dr hon tveksam till om Snigel alls
passar i en borsmiljo. Det ska vi dterkomma till.

SNIGELS HITTILLS ENDA kontor ligger i Larsboda
i Farsta, i ett av Stockholms mindre industri-
omraden. Vid entrén star ett tiotal soldatdockor
uppradade, utrustade med storsdljarna: Snigels

] 0 INSIKT Sommar/hést 2026

"Vi ar ett mjukt
bolag i en tuff
varld, ett bolag
som skyddar
snarare dn dodar.”

s sortiment. E-handel ska 6ka omsiittningen — doc

stridsvéstar, barutrustning med Molle', bdlten
och ficksystem. Lagerhyllorna 6ver huvudet pa
dockorna ér fullastade med taktiska ryggséckar.
I kontorslandskapet intill arbetar sex personer,
alla kladda i grona skjortor och t-shirts (dock
ej militdrkléder), vid sina datorer. Fran ett rum
langre in ilokalen hors surret fran Darkhanbaa-
tar Nyams symaskin, en Juki.

' Modular Lightweight Load-carrying Equipment bygger pé Pals
(Pouch Attachment Ladder System), rader av vévda band eller laser-
skurna infastningspunkter. De gor det enkelt att montera, flytta
och anpassa fickor och utrustning efter uppgift och behov.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING



"Ska man bygga ett miljardbolag maste man ocksa ténka som ett,
och kanske avsta sma bestillningar”, sdger Malin Hlawatsch.

Snigel utvecklar soldatburen utrustning.

Malin Hlawatsch ansluter, nagra minuter sen.
Strax dryftas fragor om upprustningen i Europa
som lyft tillvixten, Snigels fordndringsagenda
och den kommande e-handelssatsningen. Men
viborjar med knytblusen.

Snygg! Fran Rodebjer? Har du samma
kladstil i dag som under din bankkarriar?

- Nej, jag ar absolut mycket mindre banking
och mer leisure. Men jag har kvar samma kléder,
dven om jag bar dem mer séllan i dag, framfor
allt nér jag traffar ménniskor i industrin.

MALIN HLAWATSCH / INTERVJU

2. MED PASSION FOR FORSVAR

Gora skillnad pa riktigt

Utan Ukraina-kriget hade Snigel sannolikt
fortsatt att vara ett mindre, vildigt passione-
rat specialistbolag. Nu skiftade fokus till att
snabbt bygga organisation och kapacitet for en
helt annan efterfragan. Snigels styrelse behovde
rekrytera en ny vd for att ta bolaget vidare —
nagon med erfarenhet av att driva forsiljning
och professionalisera verksamheter i tillvixtfas.

Valet f6ll pd Malin Hlawatsch, som har en bak-
grund pa ledande positioner i Swedbank och
Sormlands Sparbank, kompletterat med en kor-
tare period som operativ chef pa ett tech-bolag.

INNAN HON TILLTRADDE varen 2023 holls ett stort
antal moten med bolagets grundare och dava-
rande ledning. Det handlade om strategi och
framtidsplaner - men ocksa om nagot storre 4n
afférer.

- Nar jag triaffade Per-Henrik Magnusson,
grundare och davarande designchef, samt den
tidigare vd:n Carl Jonasson, var det som att pol-
letten trillade ner. Jag fick gdshud nér det stod
klart for mig varfor Snigel finns till.

Som s& manga andra var hon starkt paverkad
av utvecklingen i Ukraina.

- Tidigare trodde jag pa den eviga freden, likt
manga svenskar. Med Ukraina blev framtiden
plotsligt vildigt konkret och obehaglig.

Vad var det som grep tag sa starkt?

- Att fa vara en del av ett sammanhang dér vi
gor skillnad pa riktigt. I férlangningen handlar
det om att bidra till att vara barn far vixa upp i
ettland ddr modersmalet inte dr ryska.

- Jag tror att en av mina storsta insikter i
borjan hér var att passionen for det gor vi &r
sé stark.

En passion som inte fanns i bankvirlden?
Malin Hlawatsch blir diplomatisk.

- Banken ér en del av ekosystemet som gor att
maéanniskor kan forverkliga sina liv och drom-
mar. Vart syfte hir ar att hjalpa ménniskor som
riskerar livet for att skydda demokrati, yttrande-
frihet och vara samhéllen - att ge dem bésta
mojliga forutsattningar att komma hem till sina
familjer igen. Den drivkraften dr svar att hitta
pa manga andra stéllen.

3. EN UPPSKALAD REFERENSRAM

Mer produktion in-house 6kar marginalen

Forandringarna i bolaget Malin Hlawatsch leder
har varit minst lika genomgripande som den i
hennes eget synsitt. De handlar konsekvent om
att oka tillvixten, i allt fran foretagskultur till
affédrslogik.

- Nér jag borjade pa Snigel var det nistan
en grej hir att man inte brydde sig om kldder.
Halvtrasig t-shirt och ett par Snigel-byxor var
det coolaste man kunde ha.

Ett av hennes forsta beslut var att borja prata
imiljoner - aldrig i tusenlappar.

s
-

. Att biira med sig det nédvéndiga.

Hoga marginaler,
snabb tillvaxt

M Stockholmsforetaget Snigel
utvecklar soldatburen utrustning
(se nedan). Kunder: Férsvars-
makter stér i dag for 90 procent
av omsattningen. Bland 6vriga
kunder finns polismyndigheter
och sakerhetsorganisationer.
B2B-forséljning ger battre lang-
siktig forutsédgbarhet och stabila
intéktsstrommar. Produktion: En
stor del i Vietnam, dock mindre
&n tidigare. Andra produktions-
lander &r Lettland, Polen och
Rumanien. "Det &r tre ganger
sé dyrt att tillverka i Europa
jamfort med i Asien”, sager vd
Malin Hlawatsch. Omsdttning:
runt 430 miljoner kronor. Tillvéixt:
runt 20 procent. Rérelsemarginal:
>25 procent.

Fotnot: Nyckeltalen avser 2025.

Gor produkter for militar,
polis och tuffa miljder

M Snigel har tre huvud-
sakliga produktomraden:

» Bérsystem é&r bland annat
ryggséckar, stridsvastar, bélten
och modulara Molle-l6sningar
som anvénds av militar och polis
i krdvande miljcer.

» Skyddssystem ér ballistiska
vastar, plattbérare och special-
lésningar fér medicinska behov
och kanslig utrustning.

» Taktiska klader omfattar

allt fran understéll och strids-
uniformer till skalplagg, sn6-
kamouflage och arktiska klad-
system. Fokus &r pa lag vikt, hég
funktionalitet och inte-
gration mellan utrust-
ning, skydd och kla-
der for anvéndning

i extrema miljcer.

139INS

Redo for allt.
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Utrustningen ska tala hard anviindning under lang tid
slitstarka material, bland annat forstirkt polyamid 6.-€

- Vibeho6vde dndra mindset. Ska man bygga ett
miljardbolag méste man ocksa tdnka som ett mil-
jardbolag, och kanske avsta sma bestéllningar.

Samtidigt viixte organisationen snabbt. Anta-
let anstallda 6kade fran 19 till ett 40-tal. Runt
30 procent av personalen har militar bakgrund -
den praktiska erfarenheten ér fortfarande cen-
tral for produktutvecklingen.

- Vi méste forsta hur produkterna anvinds i
verkligheten. En av vara stora styrkor ar att vi
faktiskt vet hur det ar att vara ute i flt. Det har
handlar inte om att vandra i fjéllen.

Tillvixten krivde ocksa ett nytt arbetssétt.
Under ménga ar fick externa mellanhdnder han-
tera sourcing, fabriker och kvalitetskontroll.
Nar Snigel borjade ta storre delar av viardeked-
janin-house stirktes marginalerna kraftigt.

- Tidigare skickade vi i princip i vig en rit-
ning och fick tillbaka firdiga produkter. Nu har
vi kompetensen sjdlva och kan behélla en storre
del av marginalen, sdger Malin Hlawatsch.

4. BYGGER UT MED E-HANDEL

Borsens kvartalstink stdller nya krav

Ater till borsplanerna. Snigel ir ett bolag med
ryckig orderinging. Enstaka kontrakt kan ha
extremt stor betydelse for omséttningen, men
upphandlingar kan flyttas mellan kvartal och ar.

Det kan skapa brus i delarsrapporterna. Darfor
forsoker Snigel bygga fler ben. Ett dr forsalj-
ning till polis, sidkerhetssektor och civilforsvar.
Ett annat dr e-handel mot privatpersoner: Efter
sommaren planerar bolaget att borja silja direkt
till civila kunder i Sverige och senare Tyskland.
- Historiskt har vi nistan bara salt till pro-
fessionella anvindare, och genom aterforsiljare
till privatmarknaden. Nu vill vi komma nérmare
slutanvindarna och forsta dem bittre.

TILL EN BORJAN blir sortimentet forsiktigt:
barsystem, ryggsédckar och olika typer av utrust-
ning for jakt, sportskytte och friluftsliv. Inte
krigsmateriel (som ballistiska véstar och platt-
bérare), det far inte siljas till privatpersoner.
Orderhantering och packning ska till en bérjan
goras pa kontoret, av befintlig personal.
- Vibehover trédna lite innan vi gar bananas.
Palangre sikt dr forhoppningen att e-handeln
ska sta for omkring en femtedel av intdkterna
- och vara mer 16nsam dn myndighetsaffiren.
Aven om de nya affirsomrédena gor bolaget
mer stabilt dr fragan fortfarande om bérsen
verkligen &r rétt plats for ett bolag som Snigel.
Malin Hlawatsch later inte helt 6vertygad sjalv.
— Att vara noterad innebér kvartalsekonomi.
Och var marknad fungerar inte alltid sa. Men
samtidigt maste investerarkollektivet forsta att

.
_Grundaren Per-Henrik Magnusson.

Snigel i tiden
® 1990: Grundas av Per-Hen-

rik Magnusson, tidigare fall-
skérmsjagare och reservofficer.

® 2000-talet: Etablerar sig
som leverantor till svenska
férsvarsmakten.

® 2013: Carl Jonasson blir vd.

\
® 2022: Rysslands fullskaliga

invasion av Ukraina driver
kraftigt 6kad efterfragan pa
soldatutrustning i Europa.
Tyska férsvarsmakten be-
stéller 500 000 ryggséckar
i en genombrottsorder.

® 2023: Malin Hlawatsch
rekryteras som vd for att
professionalisera och skala
upp verksamheten.

® 2024: Snigel tar in externa
investerare, daribland eEquity,
Sven Hagstromer, Nicklas
Storakers, Péar Svirdson
och Paul Fischbein.

® 2025: Tar dver langsiktig
‘ produktionspartner i Lettland.

® 2026: Lanserar e-handel
‘ mot privatpersoner.

® 2027-28: Planerad /PO.
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4 F Hjarnfonden

BRA
INVESTERINGAR
GER KAPITAL.

SMARTA
INVESTERINGAR
DRIVS AV KAPITAL.

Hjarnforskningen stér infor avgérande genombrott, men for att ta nasta steg
behdvs din insats. Genom Hjarnfondens Filantropiprogram kan du bidra direkt
till banbrytande forskning och vilja de projekt du vill stédja. Du far en unik inblick
i forskarnas arbete och mdojlighet att folja framstegen pa nara hall. Med ditt
engagemang kan vi skapa nya mojligheter att férsta och behandla hjarnans
sjukdomar och diagnoser. Din investering kommer férandra framtiden.

Vill du, din familj eller er stiftelse driva hjarnforskningen framat? E EE
Kontakta Lotta Johansson, insamlingsansvarig for filantropi och stora

givare, pa 08-525 255 74 eller lotta.johansson@hjarnfonden.se. a

Du kan ocksa ldsa mer pa hjarnfonden.se/filantropi. E



INTERVJU / MALIN HLAWATSCH

» det hir dr verkligheten i forsvarsindustrin. Upp-
handlingar kommer nir de kommer.

Oavsett borslogiken dr tajmningen svarsla-
gen. Forsvarsindustrin har gatt fran ett
ESG-problem till marknadens kanske hetaste
sektor pa bara néagra ar. Om tre ar hoppas
Hlawatsch att Snigel har tagit nésta steg ut i
Europa, men utan att ha férlorat sin identitet.

- Forsvarsmakten lar fortsatt vara var storsta
kund. Skillnaden ir att det ar fler férsvarsmak-
ter d4nidag.

Naistan varje europeiskt land har egna tillver-
kare av soldatnéra utrustning och den politiska
viljan att kopa nationellt har stirkts efter kri-
get. Annu ir Europa ldngt ifrén Donald Trumps
USA, dar presidenten slagit fast att i princip all
amerikansk forsvarsmateriel ska kopas fran
inhemska foretag. Inom EU rader formellt fri
konkurrens, men i praktiken viger nationella
intressen ofta tungt i upphandlingar.

- Visst dr det en risk att ldnder blir mer natio-
nalistiska i sina inkép. Finland handlar néstan
bara finskt. I Danmark har statsminister Mette
Frederiksen sagt att hélften av de 6kade for-
svarsanslagen ska ga till danska foretag.

- Men var styrka dr att vi dr vildigt bra pa
produkter for arktiskt klimat och avancerade
anvindningsmiljoer.

Tre europeiska konkurrenter

» Tatonka: Tysk aktor med stort
sortiment av taktiska ryggséck-
ar, vastar och Molle-system for
militér och polis. Stark inom
Nato-standardiserad utrust-
ning. Omsdttning 2025: Runt
200 miljoner kronor.

»NFM: Norskt bolag inom soldat-
utrustning och skyddssystem.
Betydligt storre &n Snigel, och en
mer komplett férsvarsleverantor.
Omsdttning 2025: Runt 2-3 mil-
jarder kronor.

» Savotta: Finlandsk tillverkare
av militéra ryggséckar, barsystem
och faltutrustning. Stark posi-
tion inom nordiska férsvarsmakter
och arktiska miljger. Omsdttning
2024:165 miljoner kronor.

Fotnot: Alla foretagen
&r onoterade.

Finldndsk
brostvaska.

SAVOTTA

5. RADDA LIV PA RIKTIGT

Aterkoppling fran Ukraina-fronten

Vad betyder det i praktiken att vara “ett mjukt
bolag i en tuff virld”? Malin Hlawatsch lyfter
fram hur produkter ofta utvecklas efter ater-
koppling fran soldater i Ukraina. Som néir Sni-
gel fick hora att sarade soldater inte bara dog av
sjilva skadorna:

- Blodet koagulerar inte som det ska nir krop-
pen blir for kall. Soldater blev liggande f6r lange
och dog av hypotermi.

Losningen blev den ndmnda kombinationen
av sovsick, patientticke och evakueringsbar.
Konstruktionen gor det mojligt att 6ppna upp
materialet endast dér skadan sitter, samtidigt
som resten av kroppen halls varm.

De forsta tusen exemplaren skickades till
Ukraina genom en hjilporganisation som Sni-
gel samarbetar med. Kort déirefter kom ater-
kopplingen fran fronten: Néstan allt fungerade
som det skulle, forutom att vissa handtag loss-
nade nir man drog soldaterna i sdkerhet. Snigel
sydde om, forstarkte konstruktionen.

- Att vara produkter testas pa riktigt ar avgo-
rande for att de ska halla hogsta majliga klass.
Det gor att vi kan kéinna oss trygga med att vi
riaddar liv pa riktigt. m

HET SEKTOR FOR LANGSIKTIGA

Foérsvarssektorn har med-
vind, men &r inget for den
som soker snabb avkast-
ning. Manga investerare
forstar inte marknads-
villkoren, sdger Snigel-
ordforanden Jonas Rydin.

E n IPO skulle ge Snigel nytt

kapital. Ambitionen &r att
oka den organiska tillvix-
ten - déar kdrnaffaren kom-

er-Henrik Magnusson,”
grundade Snigel 1990.

sektorn och finansvérlden.

SNIGEL Fdrsvar, finans och tech bland garna

| Snigels &garlista finns representanter fran férsvarsindustrin, tech-

Industrigruppen FAM sitter i styrelsen.

egentligen inte forstar indu-
strin och marknaden.

Jonas Rydin menar att
manga underskattar hur lang-
siktig forsvarsindustrin ar.

- Det ir inte en sektor dar
man vinder pengarna snabbt.
Det handlar om langa cykler,
relationer och uthallighet.

k|

13Z1NIM FLNOCr T3DINS

GENOM dgarbolaget Cajory
Defence blev Jonas Rydin del-

dgare i Snigel 2023. Han ir

medgrundare av och ordfér-
ande i det ndmnda foérsvars-

bolaget W5 Solutions, dir
Cajory ar storsta dgare.

Efter Rysslands invasion

av Ukraina 2022 tog han ini-

Agare Procent Kommentar
plel’Fteras" ll;ne(}il satsmngar moﬁ Snigelskalet 26,0 | Agarbolag drivet av bland annat grundarfamiljen.
polis, saker Ets“ orefag" oc eEquit 187 Riskkapitalbolag. Ledde rundan i mars 2025 dér cirka
e-handel - och gora forvarv. quity *" | halva Snigel séldes till ett konsortium lett av eEquity.
- Vi IEtar dels ef:cer ?Olag Jonas Rydin 125 Férsvarsinvesterare och Snigel-ordférande.

som kan hjilpa oss in pa nya Y "2 | Agande via Cajory Defence.
marknader, girna med befint- Pér Svérdson 5,2 | Apotea-grundare. Agande via Tromelin och Laulima.
{:gadﬁimaytal, de(lls io.lag Sf(_)_m Nicklas Storakers 3,9 | Tech- och fintech-investerare. Agande via Yanno.

I‘? arvara I;)I'O U .tIOIlS or- Sven Hagstrémer 2,6 | Finansprofil och investerare. Agande via Biovestor.
magor och vart erbjudande, .

Ovriga 31,1 | Privatpersoner, personal med flera.

sdger Snigels styrelseordfo-
rande Jonas Rydin.

Produktionsférmagor?

- Det ér ett centralt begrepp
iforsvarsindustrin. Forsvars-
makter koper inte bara pry-
lar - de képer formaga att 16sa
specifika uppgifter.

Jonas Rydin har investerat
i forsvarssektorn sedan 2009,
dd han engagerade sig i det
som blev bérsnoterade W5 So-
lutions, verksamt inom bland
annat utbildning, kraftf6rsorj-
ning och forsvarssystem.

- Jag har varit med sedan
langt innan sektorn blev het.
D4 undrade folk vad man holl
pamed. Nu har vi ndstan mot-
satt problem - vildigt mycket
kapital och ganska manga
foretag och investerare som

tiativ till det ideella projektet
Quartermaster for Ukraine,
som forser ukrainska férband
med bland annat sjukvards-
utrustning och fordon.

- Kriget gjorde det val-
digt tydligt att Europa under
lang tid varit naivt kring for-
svar och beredskap. Nu sker
ett skifte som kommer paga
under ménga ar framéat. m
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SAMHALLSENGAGEMANG / GENERATION PEP

inlett ett flerarigt samarbete med
Generation Pep, en organisation
som arbetar for att ge barn och unga
bittre forutsittningar till ett aktivt och
hilsosamt liv. Genom samarbetet bred-
dar banken sitt samhéllsengagemang.

- Barns hilsa formas inte av en en-
skild faktor, utan av hela deras var-
dag, sdger Carolina Kliift, verksam-
hetschef for Generation Pep.

- Mindre rérelse, mer skiarmtid och
okad psykisk ohélsa skapar en alltmer
ohilsosam milj6 for barn och unga.
Ska vi vinda utvecklingen behdver vi
agera tillsammans, tidigare och mer
langsiktigt 4n i dag. Darfor ar part-
nerskap med néringslivet sa viktiga.

D NB Carnegie Private Banking har

SEDAN TIDIGARE stottar DNB Carnegie
Private Banking initiativ som Fram-
tidens Entreprenor, SM i Ung Fore-
tagsamhet och Denniz Pop Award
- alla inriktade pa att ge méanniskor
forutsdttningar att utveckla sin inne-
boende formaga.

- Som langsiktig aktor har vi ett
ansvar for att investera i det som byg-
ger ett starkt och hallbart samhélle
6ver tid. Det gor vi inte bara genom att
forvalta kapital, utan ocksa genom att
engagera oss i fragor som lagger grun-
den for framtida vilstand, séger Fred-
rik Leetmaa, chef for DNB Carnegie
Private Banking.

Partnerskapet med Generation Pep
tar arbetet ett steg lingre.

- Genom samarbetet vill vi adres-
sera grundforutsittningarna. God
hélsa som ung 6kar sannolikheten
att né sin fulla potential senare i livet,
oavsett om det handlar om entrepre-
norskap, arbete eller studier, sédger
Fredrik Leetmaa.

Samtidigt som hélsomedvetenhe-
ten generellt har 6kat, har barns liv

HALSA Skirmarna tar dver barnens fritid

STRIDEN MOT

BILDSKARMEN

Aktivare liv. Ungas hilsa utvecklas at fel hall - fyra av fem barn
i Sverige ror sig for lite. DNB Carnegie vill bidra till att vanda
utvecklingen tillsammans med organisationen Generation Pep.

blivit allt mer stillasittande. I dag
nar fyra av fem barn inte Folkhilso-
myndighetens rekommendation om
minst 60 minuters daglig fysisk akti-
vitet. Gruppskillnaderna &r tydliga —
inte minst mellan pojkar och flickor,
dar flickor generellt ror sig mindre.
Barns rorelsemonster har sam-
tidigt fordndrats. 14-aringar tar runt
25 procent firre steg per dag dn i bor-
jan av 2000-talet och manga barn
sitter stilla i mer 4n atta timmar om
dagen. En forklaring ér att barn pro-
menerar och cyklar mindre, skjut-
sas oftare och ror sig i farre spontana
sammanhang i sin vardag.

PARALLELLT HAR ANDELEN barn med
overvikt eller obesitas (fetma) okat
kraftigt. Bland 11-15-dringar har
andelen mer #n fordubblats sedan
1990, till éver 15 procent. Aven den
psykiska ohélsan 6kar, sarskilt bland
unga kvinnor. I dag uppger 70 procent
av flickornaialdern 16-24 ar att de har
besvir med dngslan, oro eller angest.
For mycket tid framfor bildskdrmar
ar en del av forklaringen: Det paver-
kar koncentration och aterhdmtning

KronprinsessafyVietoria
ar medgrundare
Generation

A NA‘RESS/TT

-

F

ROBIN UTREG
C
L

M Utanfor skoltid till-
bringar barn i genomsnitt
2,5 timmar per dag fram-
fér bildskérmar. Pa helger
spenderar 10-17-aringar
mer an fyra timmar per
dag framfor skarmar och

barn i aldern 6—9 omkring

tre timmar.
Skidrmanvéandningen

det utan paverkar dven
barnen pa andra sitt.
Drygt tva av fem barn
kénner sig trétta efter
skarmtid, och bland éldre

barn &r kénslor av stress,
leda och ensamhet vanliga.

Varje extra timme per dag

pa sociala medier tende-
rar att géra barn mer ned-

i stimda, med storre effekt

pa flickor &n pa pojkar.
Manga barn vill féréndra

: sitt beteende. Tva av fem
vill minska sin skirmtid,
okar inte bara stillasittan- :

och drygt tre av fem 6ns-
kar att de &gnade mer

:  tid &t kompisar, fysiska
i aktiviteter och kreativa

intressen.

Kaélla: Generation Pep

M | september varje ar
valkomnas barn och
unga till Hagaparken
och Pep-dagen, en
kostnadsfri aktivitets-
dag. Pa plats &r ett
50-tal organisationer
| som erbjuder olika prova
pa-aktiviteter. Parallellt
arrangeras aven Prins

EVENEMANG Prins Daniels lopp

¢ Daniels lopp for alla
¢ barn, inklusive barn med
¢ funktionsvariation. ¥

| &r arrangeras Pep-

dagen den 20 septem-

: ber. Féranmélan kravs

i for loppet — las mer p&

i webbplatsen genera-

i tionpep.se, eller kon- b
: takta din radgivare.

S
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GENERATION PEP / SAMHALLSENGAGEMANG

och tringer undan tid fran fysisk akti-
vitet och sémn - tva avgorande fakto-
rer for barns utveckling och valmaen-
de (se faktaruta pa motstaende sida).

AVEN DE sambhaéllsekonomiska kon-
sekvenserna ér stora over tid. Ohélsa
som grundlaggs tidigt foljer ofta med
upp i vuxenlivet och paverkar méojlig-
heten att arbeta, prestera och delta
fullt ut i samhaéllet.

Men det omvénda géller ocksa - att
stirka barns hélsa vinner vi alla pa.
Tidiga, forebyggande insatser mins-
kar risken for kroniska sjukdomar,
sinker vardkostnader och skapar

battre forutsdttningar for
bade individ och samhéllet.

Det produktionsbortfall
som &r kopplat till psykisk
ohilsa, overvikt och obe-
sitas uppgar i dag till runt
275 miljarder kronor per
ar. Inklusive vard och om-
sorg blir totalkostnaden for
sambhillet cirka 375 miljar-
der kronor arligen - mer
dn dubbelt s& mycket som
forsvarsbudgeten. Det kan
tilldggas att endast 36 pro-
cent uppfyllde ménstrings-
kraven ar 2024, sa ohélsan

bland unga paverkar ocksa Sveriges
beredskap och strategiska formaga.
Samarbetet mellan DNB Carne-
gie och Generation Pep ir i ett tidigt
skede, men har redan vickt stort enga-
gemang hos kunder och medarbetare.
- Visag det nér vi tjuvstartade sam-
arbetet vid en kundtraff i Linkoping
tillsammans med Carolina Klift.
Responsen var stark, och det blev
uppenbart att det hér dr frdgor som
verkligen beror — och som skapar rele-
vanta samtal dven i vira kundrelatio-
ner, siger Fredrik Leetmaa.
JOHANNA KULL

Jjohanna.kull@carnegie.se

i e '._‘ . -
éptember 2025;1ar genomfors lo?bet den/20 september.

Rorelseschema-

Verkar for mer
jamlik halsa
M 2016 grundades
Generation Pep
av kronprinses-
san Victoria och
prins Daniel. Den
icke-vinstdrivande
organisationen vill
vanda den negativa
hélsotrenden bland
barn och unga och
bidra till mer motion,
b&ttre matvanor och
en mer jamlik halsa.
Generation Pep
samarbetar med
44 kommuner samt
5700 skolor och
forskolor. Organisa-
tionens kostnadsfria
verktyg ger stod i allt
ifran hur man projek-
terar en lekpark till
hur barnhalsovarden
kan ta upp rorelse
och mat med forald-
rar och barn.
Organisationen
ger aven arligen ut
Pep-rapporten, en
nationell enkat som
kartlagger barns och
ungas hélsa, kost-
vanor och fysiska
aktivitet.

Hit men inte ldngre
Rad fér lingsta skarmtid
per dygn i olika dldrar

13-184ar

I Sgmn M Skarm
M Skola I Aktivitet

Kiilla: Folkhilsomyndigheten
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HALLBARHET: JOHANNA KULL

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

RODA SIFFROR |
DEN BLAA OLJAN

Vatten dr en sinande resurs pa manga hall. Har avtecknar
sig ett investeringstema i klass med forsvar och energi.

dag virderas bolag inte hogre enbart for
att de dr miljomaéssigt hallbara. Ménga
bolag som tidigare handlades med en hall-
barhetspremie gor det dock fortfarande,
men av en annan anledning: De betrak-
tas som strategiskt viktiga, deras varor och
tjdnster dr svara att ersitta och de bidrar till
att gora samhéllen mer robusta.

INOM TRE OMRADEN har Europas sarbarhet
blivit sdrskilt tydlig de senaste aren, och
kapitalet har foljt efter:

» Tech: Det blev nyligen klart att det
svenska private equity-bolaget EQT har fatt
fortroendet att forvalta EU:s hittills storsta
teknikfond. Syftet dr tydligt: att skydda och
utveckla kritiska teknologier i en virld dar
beroenden till USA och Kina ifragasitts.

» I férsvarssektorn har utvecklingen varit
lika pataglig. Rysslands anfallskrig och ett
mer osidkert omvérldsldge har lett till kraf-
tigt 6kade forsvarssatsningar i Europa och
rusande aktiekurser. (Lds mer om boomen
i forsvarssektorn pé sidan 8.)

» Energi: Under varen har kriget

i Mellandstern och blockaden av
Hormuzsundet satt fingret pa hur
beroende Europa - och vérlden -
ar av stabila oljeleveranser fran
ett fatal lander. Nér oljefloden
hotas, reagerar marknaden direkt.
Initialt steg energibolagens
aktiekurser kraftigt. Men olje-
prischocken och den 6kade
medvetenheten har ocksa
utlost de hogsta inflodena
pa fem ar till fonder inom
fossilfri energi. Senast

vi sag nagot liknande

var i samband med
Rysslands invasion av
Ukraina ar 2022.
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Andraberoenden gor sig inte paAminda lika
tydligt for realpolitik och investerare.

Vatten kallas ibland den blda oljan. Men
jamforelsen haltar: Till skillnad frén olja har
vatten inget substitut, och brist prissétts inte
irealtid - men den dr likvil hogst pataglig.

En farsk FN-rapport varnar for att viarlden
har gétt in i en tid av global water bankruptcy,
dér 75 procent av virldens befolkning lever i
lander med vattenbrist. I ménga fattiga delar
avvirlden dr ldget redan akut, i var del kan vi
vilja att blunda storre delen av aret.

Men nu nérmar vi oss den tid da verklig-
heten gor sig paAmind och larmen kommer:
laga grundvattennivéer, eldningsférbud,
torka i s6dra Europa, brinder och semest-
rande svenskar som grater ut fran den
grekiska gympasal de evakuerats till. Ett
aterkommande sommarinslag. Forutsig-
bart, alarmerande - och lika snabbt bort-
glémt nér vardagen och hésten tar 6ver.

UR ETT investeringsperspektiv dr vatten
ett ovanligt tyst tema, givet riskerna. Men
medan oljestérningar snabbt blir globala,
ar vattenbrist fortfarande lokal. Det ar
spridningseffekterna som ger eko: Torkan
i Taiwan 2021 slog mot halvledarpro-
duktionen och forvirrade den globala
chipbristen. I jordbruket syns torka
och vattenbrist i stigande vérlds-
marknadspriser pa livsmedel.
Denna sarbarhet dr inte korrekt
prissatt. An. Forr eller senare far
vatten sitt Hormuz moment och da
kommer marknaden att reagera.
Ta med det i kalkylen. m

Till skillnad
fran olja har
vatten inget
substitut.

Johanna Kull
Hallbarhets-
ansvarig

Dags att renovera
Vattenndtets dlder, dr i snitt

Storbritannien
N I
Norge
N R
JaEan
USA

L —
Spanien

Nederlanderna

0 20 40 60 80
Kiillo: Global Water Intelligence

Rldrande vattennit
kréver investeringar

M Vatteninfrastrukturen

i manga utvecklade ekono-
mier r kraftigt aldrad efter
decennier av underinveste-
ringar. Dartill ligger forny-
elsetakten langt under vad
som anses hallbart: i Europa
&r den endast cirka 0,6 pro-
cent per ari snitt. | OECD
bedéms en férnyelsetakt

pé minst 1 procent krévas
for att uppratthalla nuva-
rande systems funktion dver
tid. 2 procent behdvs for att
klara framtida ¢kade behov.

31 procent

M .av varldens BNP berak-
nas vara exponerad mot hog
vattenstress 2050, enligt
World Resources Institute.

Bra betalt for vatten
Solactive Clean Water Index,
drlig avkastning, procent

2020‘ ‘ ‘2025
Kiilla: Solactive
M Investeringsbehovet i den
globala vatteninfrastruktu-
ren skapar strukturella moj-
ligheter for bolag — och for
kapital — 6ver hela markna-
den. Placeringsméjligheter
finns inom vattenutbud,
vattenkvalitet och effektivi-
seringar. Ett enkelt s&tt att
fa exponering &r viaen ETF
som féljer ett globalt vatten-
index, sésom Solactive
Clean Water Index, eller via
aktivt forvaltade fonder som
fokuserar pa temat.
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HELA SIDAN AR EN ANNONS FRAN SPILTAN FONDER

Spiltan Europafond Investmentbolag:
Lanken till framgangsrika investerare i Europa

Spiltan Fonder lanserar nu en ny fond med fokus pa
europeiska investmentbolag och konglomerat. Med Spiltan
Europafond Investmentbolag far du som sparare mojlighet
att investera tillsammans med nagra av Europas framsta
investerare. Forvaltaren Jorgen Warmlov berattar om fonden.

Kan du beskriva fonden?

Spiltan Europafond Investmentbolag in-
vesterar i europeiska investmentbolag och
konglomerat. Tanken ar att ge spararna
tillgdng till bolag som skapat varde odver
lang tid, genom olika marknadscykler.

Viinvesterar helt enkelt tillsammans med
nagra av Europas framsta investerare. Det
handlar ofta om bolag med starka dgar-
familjer eller huvudagare som har byggt
strukturer for att halla over lang tid.

Vad kdnnetecknar bolagen i fonden?

Det finns ofta en tydlig kombination av
stabilitet och tillvaxt, eftersom investment-
bolagen ger exponering mot flera underlig-
gande bolag, sektorer och geografier, vilket
skapar en effektiv diversifiering i fonden.

Manga av bolagen har ett tydligt langsik-
tigt perspektiv dar ledningen sjalva ocksa
har betydande kapital investerat.

Varfér Europa?

Europa ar intressant av flera skal. Euro-
peiska bolag gynnas av att Europa i hogre
grad prioriterar den egna regionen. Sam-
tidigt vantas 6kade investeringar inom
flera viktiga omraden starka konkurrens-
kraften ytterligare.

Dessutom handlas flera europeiska
investmentbolag till substansrabatt, det
vill sdga till ett lagre pris dn vardet av de
underliggande tillgangarna.

Hur ar fonden uppbyggd?

Fonden har tydliga malvikter, vilket inne-
bar att portfoljen justeras lopande i takt
med marknadsrorelser.

Nér ett bolag utvecklas starkt och
portfoljvikten i innehavet 6kar minskas
positionen, medan innehav med svagare
utveckling fylls pa for att fondens innehav
ska hallas inom sina malvikter.

Las mer om fonden

Du kan képa fonden direkt
pa www.spiltanfonder.se
samt via ett flertal distri-
butorer. Scanna QR-koden
for mer info.

Det ger en balanserad portfolj och gor att
vi kan ta vara pa marknadens rorelser 6ver
tid for att skapa avkastning.

Genom investeringar i investmentbolag
och konglomerat far du exponering mot
tillvéxtpotentialen och snabbheten fran
sma entreprendriella bolag kombinerat
med den strukturella och finansiella
stabiliteten av storbolag.

Vad tror du om utvecklingen framat?

Jag ser goda férutsattningar for den har
typen av bolag framover. Europa star

infor ett Iangsiktigt investeringsskifte dar
Okade satsningar inom exempelvis industri,
energi, infrastruktur och totalférsvar skapar
intressanta mojligheter, avslutar Jorgen
Warmlov.

SPILTAN

FOMDEHR

Riskinformation: Historisk avkastning &r inte ndgon garanti for framtida avkastning. De pengar du investerar i fonder kan bade 6ka och minska i varde och
det &r inte sakert att du far tillbaka hela det investerade beloppet. Fondens virde kan variera kraftigt pa grund av dess sammanséattning och de forvaltnings-
metoder fondbolaget anvander sig av. Detta &r marknadsféringskommunikation och utgér inte investeringsradgivning. Informationsbroschyr och faktablad
kan bestallas kostnadsfritt fran Spiltan Fonder, tel: 08-545 813 40, eller hamtas under: www.spiltanfonder.se/rapporter-och-dokument.
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Henrik von Sydow
Omvirldsstrateg

yligen beskrevs Sveriges
ekonomi som a lean,
mean growth machine
i affdrstidningen Wall
Street Journal. Och i
magasinet The Economist portrétte-
ras Stockholm som Europe’s new capi-
tal of capital: Sverige som det nya
Schweiz med Stockholm som Ziirich
- fast utan gékur och dalmentalitet.
Har finns i stéllet en teknik- och
innovationsdriven ekonomi vars
Al-segment tilldrar sig allt storre
intresse. “De béista grundarna jag har
traffat under hela min karridar kom-
mer fran Stockholm, det maste vara
ndgot i vattnet ddr”, som en profilerad
amerikansk VC-investerare uttryckte
det under DNB Carnegies investerar-
resa till San Francisco (14s mer i min
faltrapport pa sidan 25).

DETTA AR ETT nytt narrativ om Sveri-
ges ekonomi och ekosystem av inves-
terare, entreprendrer och grundare.
Sedan tidigare vet vi att investerare
som soker stabilitet i turbulenta tider
har skél att rikta blickarna mot Nor-
den och Sverige. Marknaderna hér
préglas av institutionell stabilitet,
Sverige sticker ut med stabila bors-
bolag vars starka balansrikningar ger
dem finansiell resiliens. Dessutom
kan de svenska hushallens konsum-
tion 6verraska positivt under andra
halvaret.
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LAGRE RISK AN | OMVARLDEN

Kompromisser krdvs oavsett utgang

Det dr valar i Sverige. Jaimfort med
andra lédnder dr den politiska risken
relativt 1ag. Det &r svart att se att valut-
fallet - i varje fall pa kort sikt - ska
paverka makroléget eller kronan. Oav-
sett om vi far kontinuitet med Team
Tid6, en Magdalena Andersson-ledd
rodgron koalition dér Centerpartiet
(C) ingar, eller nagon form av "Mit-
tens rike”, s& kommer kompromisser
att krévas. Det reducerar risken for
extrema utfall i den ekonomiska poli-
tiken, méanga Tid6-reformer lar behal-
las (tdnk kriminalpolitik och sidnkta
bransle- och elskatter). Makt avradi-
kaliserar (se spalt pa motstaende sida).

SAMTIDIGT FAR riksdagsvalet natur-
ligtvis konsekvenser fér hushallens
ekonomi och for foretagen, och utgér
en stressfaktor i det kinsliga ekosys-
temet av investerare, entreprendrer
och grundare.

Regeringen bjuder hushallen pa val-
godis, men redan innan skattesdnk-
ningar, sinkt matmoms och sidnkta
amorteringskrav gjort avtryck hade
svensk tillvixt tagit fart. Det ger Sve-
riges ekonomi forutsiattningar att re-

lativt hyggligt st emot om-
virldens kriser.
Makrochocker som krig
och inflation har pressat
savil realléner som sats-
ningar i den offentliga sek-
torn. Valjarna ldr prioritera
butikspriserna och andra
planboksfragor hogre én i
de senaste valrdrelserna.
Det ger finansminister Eli-

Ekonomin
kan sta
emot om-
varldens
kriser
relatiovt
hyggligt.

VALSCENARIER Sex utfall i riksdagsvalet och deras konsekvenser
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Finansminister Elisabeth Svantesson har en nyckelroll i en valrﬁée-lse dar planboksfragor far stor vikt.

sabeth Svantesson en nyckelroll i val-
rorelsen, och hon kommer att pressa
naringslivet att halla priserna laga -
sédrskilt dagligvaruhandeln. I debat-
ten kan motstdndet mot skattehdj-
ningar oka.

FOR ATT Tido-konglomeratet ska ha
en chans att sitta kvar behover finans-
ministern synliggora hur inflationen
kuvats, sétta press pa oppositionen

{
q

AGNES STUBER/V; MARGARETA BLOOM SANDEBACK/KD; PELLE T NILSSON/SD; MATHIAS HANSSON/S;
AXEL ADOLFSSON/M; MP; HENRIK SMANGS/NEWS @RESUND; L; ANDERS WIKLUND/TT; JOAKIM BRAUN

Samma konstellation
som i dag, men med SD

i regeringen. D& kan SD fa
en rad ministerposter och
komma nérmare utnam-
ningsmakt och myndig-
hetsstyrning. Kanske,
kanske kan vi da hoppas
pa reformer inriktade pa
tillvaxt och konkurrens-
kraft. Gér M och L ett bra
val véntar majligen refor-
mer som stérker Sveri-
ges kapitalmarknad, till
exempel en mer grun-
darvanlig politik dar &ven
onoterade tillgédngar

kan ISK-férvaltas, sankt
skatt pa personaloptioner
och rimligare 3:12-regler.
Risken for nya kapital-
skatter skulle forsvinna,
en trigger for nya privata
investeringar.

Forsvinner L ur reger-
ingen férandras balan-
sen och utfallet av sak-
politiska férhandlingar.

M forsvagas utan L, som
star varderingsmassigt
néra. Strukturreformer
blir mindre sannolika, till
forman for mer social-
konservativt préglade
reformer signerade KD
och SD. Varje manad dér
L ligger tydligt under
sparren skrammer bort
stodréster och gor det
mer sannolikt att partiet
aker ur riksdagen. Samti-
digt 6kar smapartier ofta
under valar och faller sal-
lan for spérren. Hall koll
pé opinionen: Om L lig-
ger under 2 procent eller
6ver 3 procent i bérjan av
juli kan avgéra valet.

Beskrivs ofta som
néringslivets drémrege-
ring, men vilka reformer
en sadan storkoalition
foder &r osékert. Scena-
riot forutsétter en kris

i var néra omvarld (rysk
land grab i Baltikum eller
Finland?). Samarbetet
skulle signalera stabili-
tet och fokusera pa att
forvalta och férankra
upprustningen av forsva-
ret — strukturreformer

&r mindre sannolika.

S- och M-ledarna pa
Nato-mandver 2022.

Detta &r sannolikt S-led-
arens strategiska mal-
bild, d4r Magdalena
Andersson splittrar
Tido-konstellationen,
styr mot mitten och
langsiktigt ritar om spel-
planen i svensk politik.
Om Tid6 inte nar majo-
ritet 6ppnas en sadan
mojlighet. Rdkna med
att S kan ankra budet
genom stora sjukvards-
satsningar, statlig vard,
kérnkraft och delar av

de skolregleringar som
KD och L vill se. Budet
kan sockras genom att
locka Ebba Busch med
utrikesministerposten.

Rédgron regering som
behover C-stod for att
fa igenom sin budget

i riksdagen. C blockerar
da vénstersidans mest
radikala idéer. Om bud-
getforhandlingarna blir
vresiga kan vi &ter hamna
i ett lage dér S formar
och styr regeringen,
samtidigt som M:s bud-
getférslag klubbas i riks-
dagen. Bakvént? Jo, men
det hénde flera ganger
med Stefan Léfven och
Magdalena Andersson
som statsministrar.

&
b

Formade regeringen,
men inte budgeten.

En vénsterregering som
har egen majoritet och
dér V och MP far barande
roller efter starka val-
resultat ar finansmark-
nadens mardrém. Risken
for "Norge-fiering” kan
fa den kénsliga faunan av
grundare, investerare och
entreprenérer att for-
bereda en exit, drivet av
osékerheten pa skatte-
omradet. S ledning med
ex-finansministrarna
Magdalena Andersson
och Mikael Damberg ar
modererande krafter, lik-
som tjansteménnen pa
finansdepartementet.
Halva S vill dock se en
radikaliserad ekonomisk
politik med kapitalskat-
ter for "miljardérer”.

Kan M slappa ifran sig
tunga departement?
Och, &n viktigare: fa med
sig SD pa en agenda for
strukturreformer?

Helt ny férhandlings-
dynamik utan L och med
SD i regeringen. Alla fra-
gor gar att braka om igen.

"Vuxna i rummet”-l6s-
ningar kan locka. De kan
ocksa stérka ytterkan-
terna — se Tyskland.

Oprévat och oférberett.
Alternativ: S regerar
ensamt, men budgetfér-
handlar om sakfréagor.

Komplexa forhandlingar
forst i ny regeringskrets,
sedan separat med C.
Haller férsta budget-
voteringen?

Rakaste vénsterstyret,
men V-premidr i en reger-
ing. Starks V och MP sa
forvaras férhandlingarna.

E . Valet blir jamnt.

’ Ténkbart.

. Hégoddsare.

. Mindre troligt.

. Inte kul fér ndgon.

. En hégoddsare till.
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och lansera valvinnande reform-
forslag. Hur hon nirmar sig den
grona omstéllningen (elektrifiering
och fossilfria industrier) kan bli for-
mativt framat.

Aven omvirlds- och sikerhetsliget
har stérre betydelse dn vanligt.

LANGT FRAN UTSPEL TILL REALITET

Folkets karlek — borsens beldning

Vem gynnas? Det beror pa. Modera-
terna (M) har storst viljarfortroende
iforsvarsfragor, Sverigedemokraterna
(SD) kan gynnas vid fokus pa brotts-
lighet och Socialdemokraterna (S) vill
lyfta Magdalena Anderssons ledar-
skap. Under varen har den sittande
statsministern synts och horts - 6ver
tid kan det bel6nas hos viljarna.

Det hindrar inte att partipolitisk
retorik och utspel under valaret kan
driva volatilitet i sektorer pa Stock-
holmsborsen (14s mer pa nésta sida).
Bankernas vinster ér i skottgluggen,
och valar kan utmynna i trakigheter
for vilfardssektorerna. Fran oppo-
sitionen hors budskapet “ta tillbaka
kontrollen”, dir udden kan riktas
mot sddant som privata djursjukhus,
digitala vardaktorer och energisek-
torn. For investerare kan volatiliteten

30,9%
+0,6%

Frdn riksdags-
valet 2022 till
maj 2026
Killo: Novus

Valarets sport.

=
Den curlade
konsumenten

M Den svenska kon-
sumenten &r arets
vinnare redan fore
valdagen. Finans-
minister Elisabeth
Svantessons tre sti-
mulanspaket far hus-
héllens planbécker
att svélla: sankt mat-
momes, halverade bil-
jettpriser i kollektiv-
trafiken, sénkt skatt
pa drivmedel och
inkomstskattesank-
ningar fran arsskiftet.
Vagar vi hoppas att
konsumenten dver-
raskar under andra
halvaret och tydligt
bidrar till att lyfta var
BNP? Fundamenta &r
i varje fall pa plats...!

0.LOHdXJ01SI

skapa koplagen da genomforbarheten
av enskilda partiers utspel ofta ar 1ag.

Minst populdr hos marknaden
vore en vinsterseger dir Vinster-
partiet (V) och Miljopartiet (MP)
tillsammans far 15-20 procent och S
nar 30 procent. Det skulle forskjuta
balansen i det rodgrona samarbe-
tet substantiellt och 6ka riskerna for
skatteforslag som slar mot ekosys-
temet av investerare, entreprendrer
och grundare.

Konsekvenserna kan bli drama-
tiska och sammanfattas bast med
ordet "Norge” (lds mer pa sidan 55).
Sveriges ekonomi har ingen olja utan
dr hinvisad till teknik och innovatio-
ner. Tar vinstervindarna fart under
sommaren 6kar den politiska risken.

A ANDRA SIDAN har Sveriges kapital-
marknad blivit folkligt forankrad
genom ISK och pensionssparande i
aktier. Svenskarna dlskar att dga aktier,
att bygga bolag och sitta dem pa bor-
sen. Allt fler politiker intresserar sig
for 4gande, spritt sparande och entre-
prendrskap, och vill kratta manegen.

Vagar vi hoppas pa att Sverige —
oavsett regeringskonstellation efter
valet - far en mer grundarvénlig poli-
tik 2026-2030? m

5,6%
+0,3%
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SLAMMER! Later
stort, betyder intet

M Utspel &r en sak, genom-
férande en annan. Ligg inte
s6mnlds for det har:

as ‘A 'S ‘dIN "'0OLOHdMOI0LSI/6LVAOM

Flyger forbudet? &=

Konsumtion: MP:s =
sprakrér Amanda Lind driver
krav pa forbud mot privatjet.
Det &r symbolpolitik som kan
vécka uppmarksamhet — men
ett nationellt férbud &r forstas
svargenomforbart. Majligen
kan forutsattningar pa lokala
flygplatser forandras, liksom

skattesituationen.

FY

Norge i Sverige £ ¥ Q

Makt avradikaliserar: For
|&sare som oroar sig for
en ny formogenhetsskatt
med Magdalena Anders-
son finns skl att paminna
om hennes track record som
finansminister. Da avskaf-
fade hon varnskatten i sam-
arbete med L. Och det var
Goéran Persson, med finans-
minister Bosse Ringholm,
som avskaffade arvsskatten.
Magda maéste vara valdigt
modig om hon lagger fram
forslag om ny kapitalskatt.
Det récker att saga Norge.

Ingen risk for ISK

Skatt: Aktiesparande
ar en folksport och i
f& andra lander &r aktieintres-
set stérre an i Sverige. Villa,
Volvo och ISK &r ett signum
for den nya medelklassen,
vilket gor att vi lar se for-

slag i valrérelsens slutspurt
som gor sparformen &n mer
fordelaktig. Sparekonomer
kommer att dundra i digitala
kanaler mot férslag som for-
samrar villkoren, vilket hojer
troskeln for S att Iagga fram
aggressiva forslag.

Hogerregel i M?
Balans: Sannolikt véxer
Team Tid6 fram till valrérelsen.
Men pa vilket satt? Blir SD
klart stérre &n M kan "Magda-
moderater” tveka om UIf Kris-
tersson som statsminister.
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EXPONERING / BORSEN OCH POLITIKEN

SA VALSAKRAR DL
AKTIEPORTFOLJEN

Vilka bolag och sektorer paverkas

mest av olika valutfall? DNB Car-

negies analytiker har kartlagt bor-
sens politiska exponering.

verige gar till val den 13 septem-
S ber. Det mesta pekar pa ett makt-

skifte, men valflisket fran reger-
ingen flédar - senast med halva priset
pa manadskort i kollektivtrafiken.
For borsens del kan valresultatet
fa tydligt positiva och negativa effek-
ter beroende pa sektor och bolag, en-
ligt en ny rapport fran DNB Carnegie
Research. Rapportforfattaren Stefan
Gauffin lyfter fram mdjliga vinnare
och forlorare (se tabell till hoger).

Hur kénslig &r den heta forsvars-
sektorn for valresultatet?

- Givet hur kédnsligt Nato-medlem-
skapet varit kan det breda stodet for
att oka forsvarsutgifterna forvana.
Alla riksdagspartier vill att 5 procent
av BNP ska ga till forsvaret, sa oavsett
valutgang ser det bra ut f6r férsvars-
sektorn. I dag lanefinansieras utgifts-
o6kningarna, men Vinsterpartiet (V)
foreslar 5 procent i extraskatt pa hog-
inkomsttagare, sager Stefan Gauffin.

Storbankerna far dalig press fér sina
miljardvinster. Vilka risker ser du dar?
-V, Miljopartiet (MP) och Social-
demokraterna (S) har alla inkluderat
en bankskatt pa cirka 10-13 miljarder
kronor i sina budgetforslag. Vi bedo-

o R R L
Svensk jarnvig behéver underhéllas for
23 miljarder kronor per ar 2026-2037.

mer dock att Centerpartiet inte skulle
stodja en sadan skatt, och att den dér-
for endast kan inféras om vinsterpar-
tierna far egen majoritet.

- En bankskatt pa 12 miljarder kro-
nor justerat for utlandsverksamheten
skulle minska bankernas totala resul-
tat med cirka 5 procent for Nordea
och runt 10 procent for Handelsban-
ken, SEB och Swedbank. Bankerna
har dock sagt att kostnaden for en
bankskatt skulle fa béaras av kun-
derna, sa slutpaverkan skulle troli-
gen bli mindre.

Energifragan ar hégaktuell med
kriget i Mellandstern. Hur skiljer
sig blockens energipolitik at?

- Det rader konsensus om okade
investeringar - alla partier foreslar
tvasiffriga 6kningar nésta ar. Beroende
pa regering kan fokus bli kdrnkraft
eller fornybar energi. Alla utom V och
MP vill satsa pa ny kidrnkraft. MP har
den mest ambitiosa energibudgeten,
med stora satsningar inom effektivi-
sering och fornybar energi.

Sveriges infrastruktur behover rustas
upp. Vilka skulle gynnas av det?

- Niéstan alla partier vill 6ka infra-
strukturinvesteringarna, i synnerhet
i jarnvdg och vigar. Sa oavsett val-
resultat lar byggbolag och teknikkon-
sulter méta okad efterfragan.

Hur oroliga ska vélfardsbolagen
pa bérsen vara infor valet?

-Det finns en reell risk for ett
vinstférbud i skolan. Vansterblocket
har ganska linge varit emot privata
skolor. De vill stoppa utdelningar
fran skolor, etablering av nya icke-
offentliga skolor samt férbjuda aktie-
bolag att driva skolor. Samtidigt har
Liberalerna svingt och vill nu att alla
skolor ska drivas i offentlig regi.

- Motstandet mot privata inslag i
varden 4r mindre, men MP och S vill
begrinsa vinstuttaget, aterinvestera
vinsterna samt stdrka tillsynen for
att motverka oseridsa aktorer.

JOHAN HOGBERG
Jjohan.hogberg@carnegie.se

..energi...

=

VALEFFEKTER Gynnas och missgynnas

Potentiella vinnare och farlorare i olika scenarier

Det finns ett brett politiskt stéd fér férsvarssatsningar,
trafikinfrastruktur och i k

ingar i energisy

Forsvar
Ovzon
Saab

Energi

Fortum
Netel
Addtech

Potentiella vinnare

Infrastruktur
Peab
NCC

Rejlers

-

Sweco

De rédgréna (exklusive Centerpartiet) féresldr en bank-
skatt. Ddrtill ér vinstbegrénsning i vilfdrden (skola och
eventuellt sjukvdrd) sannolikt vid ett regeringsskifte.

Bank
Swedbank
Handelsbanken
SEB

—
S

Potentiella forlorare

Vilfard
Academedia
Ambea
Attendo

y
=

Kalla: DNB Carnegie Research

SEKTORER Sa viktig & hemmamarknaden

Procent av omséttningen, Stockholmsbérsen, bérsvérdesviktat'
Fastigheter
Teleoperatérer
Finans
Séllanképsvaror
Mjukvara
Héilsovérd
Tjdnster

Tech (hérdvara)
Verkstad
Rdvaror/material

(o] 25 50
' Bolag med minst 10 procent Sverige-exponering.
Kélla: DNB Carnegie Research

75 100

Thamatic Resesrch

Stefan Gauffin, DNB
Carnegie Research. y
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FALTRAPPORT: HENRIK VON SYDOW

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

Al-EDGEN | DITT
STYRELSERUM

Virlden springer allt fortare. Investerare bor ddarfor
formulera sin egen kompetensplan for ny teknik.

| Har samlas faurta
De basta vattenhalen
i Bay Areas VC-djungel
M Ar du sugen pa att oka
ditt grénssnitt mot ekosys-
temet av investerare, entre-
prendrer och grundare i Sili-

con Valley? Har natverkar
du med klass i Bay Area:

» Middag pa Tamarine.
Palo Alto praglas bland
annat av asiatiska influ-
enser. Varfor inte &ta rik-
tigt bra pa vietnamesiska
Tamarine, 546 University
Avenue — Meta-grundaren
Mark Zuckerbergs favorit-
stélle nar han &r i stan? Det
&r dessutom en trevlig gata
att strosa pa kvéllstid.

» Drink pa Rosewood
Sand Hill. | baren méts

de riktiga tech-tungvik-
tarna. Lyxhotellet p& Sand
Hill Road huserar ater-
kommande konferenser for
ledande venture capital-
investerare. P& barterrassen
far du vackra vyer dver de
kaliforniska kullarna. Det &r
bara att boka bord fér mid-
dag eller lunch. Vad det kos-
tar? Get ready to pay...!

» Skaldjur pa Scoma’s.

| San Francisco &ter du en
rejal och bra fisk- och skal-
djurslunch pa stimmiga,
klassiska Scoma’s vid
Fisherman’s Wharf (som
har sina turistfallor, se upp!).

» Synka med SF. Basta
sattet att klara den langa
flygningen till San Francisco:
synkronisera direkt klockan
till vastkusttid och sov fram-
tungt pé planet. Och hall dig
vaken pa nagot av stéllena
ovan férsta kvéllen.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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lottan med sjalvkorande bilar breder
ut sig och reklam for Al-agenter (med
namn som Tax GTP, Linear, Stripe och
Ringcentral) dominerar totalt utom-
husreklamen vid motorvégarna mellan Palo
Alto och San Francisco. Ekosystemet nar-
mast sjuder av surrealistisk optimism, till-
tro till exponentiell tillvixt och de enorma
maojligheter som finns f6r entreprendrer och
investerare. Nu formar de framtiden med
affdrsmodeller fokuserade pa blitzscaling,
att snabbt erévra monopol pa en del aven
global marknad och na virldsherravilde
som “kategori-etta”.
Riskkapitalbolaget Makena Capital
i Menlo Park arbetar forstas med Al-verktyg
for att med massiva tidsbesparingar kunna
ta fram beslutsunderlag till sin investerings-
kommitté. I realtid kartliggs side line con-
versations (poddar, paneler, Linkedin-data)
for att fa tidiga signaler om vilka bolag ven-
ture capital-aktoren ska spela offensivt i
som investerare. Investeringskommitténs
moten skrivs ut automatiskt av en Al-agent,
som sedan 6kar beslutens kvalitet genom att
identifiera eventuell bias, 6verdrivna kinslor
och svagheter.

UNDER VAR capital trek traffar vi VC-investe-

rarna pa Andreessen Horowitz, Y Combina-

tor och Acell i San Francisco. De forsoker

nu identifiera talanger och konversa-

tioner online som kan generera afférs-

idéer innan de tilltdnkta grundarna

ens sjilva vet att de vill starta bolaget.

De soker industriell kompetens sa

djup att den tillsammans med AI-kun-

skap kan rita om spelplanenien

bransch eller ett segment. Change

management blir ocksa allt

viktigare: Nar spelplanen

ritas maste bolagen kunna

anpassa sig till nya villkor.
Bay Area-andan fortitas

ifraser som my partner

Henrik von Sydow
Omvdrldsstrateg

left me for a startup - I'm not the only one
och working 9-9-6 (fran nio pd morgonen
till nio pa kvéllen, sex dagar i veckan). Vid
moten med svenska supertalanger fran
Stanford-universitetet provas affarsidéer.
"Jag vet vem jag vill grunda med och jag far
svar pa fredag”, avslutas konversationen
over en alkoholfri 61 pd Menlo Park-hotel-
let Rosewood Sand Hill, dér tech-titanerna
garna samlas i baren.

MED MIG HEM tar jag tre insikter som jag
girna vill omvandla till initiativ i vart eko-
system av investerare och entreprenérer:

® Jag vill sjélv formulera min egen kompe-
tensplan for att med ny teknik 6ka min
personliga konkurrenskraft. Det kan alla
gora. Vilka hjalpmedel finns och skapar
mest virde for din funktion och i ditt liv?

® Investerare som inte dr nyfikna pa hur
teknik kan 6ka deras beslutskvalitet
riskerar att bli omsprungna.

® Sist men inte minst: For entreprenorer
i Sverige med globala ambitioner finns
det skal att 6ka gransytan mot och sam-
verkan med ekosystemet i Silicon Valley.

Att besoka virldens teknologiska inno-
vationscentrum dr mer dn insikt och
inspiration. Det dr en strategisk
investering. m

Vilka hjdlpmedel
Sinns och skapar
mest vdarde for
din funktion
och i ditt liv?
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KINA/ UPPNADD FLYKTHASTIGHET

ter kraftpaket tillverkade av kine-

siska CATL eller BYD, som produ-
cerar 55 procent av alla elbilsbatterier
ivédrlden. Innanmétet dr ocksa kine-
siskt: landet svarar for 70 procent
eller mer av leveranskedjorna inom
katoder, anoder, elektrolyt, separato-
rer, cellkonstruktion och en rad bat-
terimetaller och andra kritiska réva-
ror, enligt kapitalforvaltaren Allianz.

BYD dr dartill virldens storsta elbils-
tillverkare, med en skalenlig FoU-bud-
get: 2025 lade bolaget motsvarande
runt 80 miljarder kronor pa forsk-
ning och utveckling, lika mycket som
Ericsson och Volvo tillsammans. 2024
investerade Kina for forsta gangen mer
iFoU dn USA, och ar bast i viarlden pa
att ta innovationer fran labb till pro-
dukt, enligt FN-organet Wipo.

Kina har uppnatt ett tekniskt led-
arskap som kombinerar ett rikt
innovationsekosystem med upp-
skalningsférmaga och effektiva dist-
ributionskanaler hemma och utom-
lands, heter det i en rapport fran
den strategiska tankesmedjan CSIS'.
Kinas ledare har malmedvetet (och
ibland disruptivt, om &n inte alltid
framgangsrikt) styrt landet mot 6kad
innovationsférméga. Vixande globalt
inflytande 4r en 6nskad bieffekt.

I underredet till de flesta elbilar sit-

AVEN DE KINESISKA bilfirmornas val
av batterikemi i borjan av decenniet
far geopolitiska konsekvenser, anser
Morten Springborg, temaanalytiker
pa kapitalférvaltaren C Worldwide
Asset Management i Képenhamn.

- For fem-tio ar sedan fanns euro-
peiska elbilar fraimst i det dyrare seg-
mentet — BMW, Porsche och Audi.
Kunderna krévde héga prestanda, sa
man hamnade i den energitétare bat-
terikemin NMC, som tagits fram av
Panasonic och LG Chem i Sydkorea.

- I Kina ar bilar en lagvirdemark-
nad, sd man utvecklade billigare bat-
terier med kemin LFP. Darfor har den
kinesiska elbilsmarknaden expande-
rat mycket snabbare dn pa de flesta
hall i vistvirlden. 82 procent av el-
bilarna i Kina drivs med LFP, som
dérmed ar den globalt dominerande
batterikemin.

Det séljs runt 9o miljoner person-
bilar per ar i virlden. Kinas till-
verkare har kapacitet for 50 miljo-
ner, men séljer bara 25 miljoner pa
hemmaplan. Alla aktorer tvingas dér-
for att utveckla exportstrategier. Och

1 Scott Kennedy, The Power of Innovation: The Strate-
gic Value of China’s High-Tech Drive, CSIS, 2026.
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Teknologi, framtiden och marknaden varinriktningen pa bilméssan i Shenzhen i bérjanav juni.

ELEKTRIFIERAT
MAKTPROJEKT

Strategi. Tillverkningsindustrin dr Kinas vapen mot decoupling.
Inte ens USA:s militar klarar sig utan Kinas fabriker. Det gor landet
investeringsbart, enligt temaanalytikern Morten Springborg.
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STRUKTUR Kinas billiga elbilar

- NYBILAR Snabb tillvaxt for Kina i EU

Nybilsregistreringar, EU, tusental bilar

¢ 100

2024 2025
Kina

2024 2025
Europa

2024 2025

USA 20

Tusen USD
H >50
M 40-50 M 20-25

30-40 M <20 :
25-30 M Okant 0

Kélla: [EA By

Geely

Kélla: ACEA

SAIC Chery Leap-

motor

'| Privata aktorer: P&
1990-talet lockade per-
sonbilar flera relativt nya,
privatdgda bolag som

BYD, Great Wall Auto och
Geely (som ursprungligen
tillverkade kylskapskompo-
nenter). De skapade en mer
dynamisk marknad bortom
den statliga ekonomin.

Eldrift blev politik:
| mitten av 2000-talet
bestédmde sig regeringen

ELBILAR Fyra faktorer som gjort sektorn sa stark i Kina

i foratt framja eldrift. Syftet
: var att minska beroendet

i av oljeimport och utlandska
bilkoncerner, liksom luft-

: fororeningarna.

Statsstod: Enorma
industriprogram sjoésat-

: tes 2008, dar elbilsakto-

© rererhallit skattelattnader,
: FoU-anslag och ny infra-

i struktur for totalt runt 231
miljarder dollar p& 15 &r. De
: har aven atnjutit laga priser

i pael, mark och krediter

: samt stod via satsningar

i pa hela leveranskedjan. Ett
bonus/malus-system sti-
: mulerade teknikutveckling.

IT-bolag blev biltillver-
kare. Tech-bolag lan-

: serade avancerade, okon-
: ventionella l6sningar utan
: att vara tyngda av historisk
¢ "ballast”. Elektronikkoncer-
i nen Xiaomi &r ett exempel.

Kalla: CSIS

Litium

Metnllar!

Katod

Elektrolyt
Separator

Battericell

BATTERIER Kina dominerar de flesta delar av leveranskedjorna

Batterirelaterade leveranskedjor efter produktionsort, procent, 2024

(o] 20

det dr daliga nyheter for Europas bil-
koncerner, férklarar Morten Spring-

borg: Nu tvingas de att dels

terikemi for att kunna priskonkurrera

med Kina-import, dels fyl
och BYD:s orderbocker.

egen batteritillverkning kraver kine-
siska insatsvaror - biprodukter fran
en kemikaliesektor som Gverlatits till

Kina for manga ar sedan.

- Forr brukade framgéngsrika euro-
peiska biltillverkare ha 10 procents
EBIT-marginal, i framtiden blir det
5 procent - i bésta fall. En hel del
vinster lar migrera till Kina och ett
antal europeiska tillverkare forsvinna

40

andra bat-

la CATL:s
Aven en

60

! Séllsynta jordartsmetaller. Kina har &ven runt 80 procent av produktionen av kobolt- och nickelsulfid.

|
100
Kélla: Allianz

80

7 AT RENTTES T THIE S A

de ndrmaste tio dren. For europeiska
underleverantorer i fordonssektorn
viantar extremt harda tider. I slut-
dnden blir det kinesisk teknik och
kinesiska méirken som dominerar,
tror jag, sdger Morten Springborg.

I ETT VIDARE perspektiv visar elbils-
marknaden hur Kinas industripolitik
ar ett sikerhetspolitiskt verktyg, dir
den globala elektrifieringen ger drag-
hjalp, konstaterar han®. Kinas gréna

2 Morten Springborg, Manufacturing dominance and
the illusion of Western de-coupling, C Worldwide
Asset Management, 2026.

omstéllning bort fran kol,
med snabbvixande kapaci-
tet inom vind- och solkraft
(som slagit ut europeiska
aktorer), handlar mycket
om att minska sarbarheten:

-Kina har sedan linge
insett att en militdr kon-
flikt med USA kan bryta ut
en dag, och vill undanrgja
flaskhalsar ddr USA kan
vidta kinnbara &tgirder.
De senaste 20 aren har Kina
halverat sitt importbero-
ende, den stora merparten
av energin som forbrukas
produceras inom landet.

Utbyggnaden tjanar dven
ett annat syfte, forklarar
Morten Springborg:

- Kinavill bli det globala
tillverkningsnavet genom
att vistvirlden outsourcar
tillverkning och energi-
intensiv produktion dit. D&
behover de forstas ha gott
om billig inhemsk energi.
Kina har 6kat sin elproduk-
tion med runt 15 procent
om aret i flera decennier.

Har Kina haft en stra-
tegisk planering, till
skillnad fran vést?

- Definitivt. T atskilliga
kinesiska industrivertikaler
finns sedan 35 ar en lang-
siktig planering som utgar
ifran femarsplanerna. Man
har fokuserat pa att bygga
upp sin tillverkningsindu-
stri utifran en tro att domi-
nans inom tillverkning ger
Kina en dominerande geo-
politisk stillning pé sikt.

Du skriver att Kinas tillverk-
ningsindustri har natt flykt-
hastighet. Vad betyder det?
- Vastvirlden har ingen
chans att komma ikapp
den kinesiska dominansen
ikritisk tillverkningsindu-
stri, exempelvis inom bat-
terier. Forspranget kom-
mer att utokas till en rad
andra sektorer framover.

KINESISKA telekombolag har
de-riskats fran myndigheter
och 5G-nit i vist, USA har
forbjudit export av avan-
cerade halvledarprodukter
sasom Al-chip. Misslyckat,
séger Morten Springborg:

39%

... var kinesiska CATL:s
globala marknadsandel
inom elfordonsbatterier
2025. Tillverknings-
kapaciteten uppgick till
772 GWh, motsvarande
runt 12 miljoner batte-
rier. Kapacitet for ytter-
ligare 321 GWh &r under
uppfdrande. Tillsam-
mans med kinesiska
BYD har CATL mer &n
halva batterimarknaden
for elfordon i vérlden.
Kaélla: CATL

Tesla &r omkort
Sélda elbilar i Kina,
miljoner, 2025

I‘Ereat Wall Motors
LeapTutnr

HIMA‘
Xpeng
|
Xiaomi Tesla
. 2025,
LiAuto globalt
Nio

1

Killo: Car News China

/3]

... miljarder dollar fick
Kinas elfordonssektor
i stod genom industri-
politiska atgérder under
aren 2009-2023.
Det var 19 procent av
omsé&ttningen under
perioden. Beloppet
inkluderar inte faktorer
som billig el eller stod till
aktorer i leveranskedjan.
Kalla: CSIS

Férsprang i LFP
Batterikemier, andel

2020
2025
2020
2025

Kina Europa

Klla: Allianz

“Forspranget

kommer att
utokas till

en rad andra

sektorer.”
Morten Springborg

Temaanalytiker

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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ENERGI Kol-landet fdrnyar sig

Kinas priméarenergiférbrukning, tusental TWh
50

H Olja

M Kol

M Gas

M Karnkraft
M Férnybart
Kélla: OWID
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FoU Ingen satsar mer &@n Kina
FoU-utgifter, miljarder USD (PPP)
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Kalla: OECD
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» -Kinatvingades investera enormt
i en sektor som har avgérande bety-
delse for landet. Hela den kinesiska
teknikstacken har stirkts. I dag dri-
ver Huawei pa halvledartillverkningen
i Kina - omradet kommer att frag-
menteras till en véstlig och en kine-
sisk teknikstack. Kina &r helt enkelt
extremt kreativt, och gar nya vigar for
att hantera data lika snabbt och billigt
som i vést. Huawei talar om en “taus
lag” dar man jobbar med systemopti-
mering, snarare dn chipdesign.

FOR MANGA AR sedan utvandrade
Europas konsumentelektroniksektor
till Kina, som nu har 8o procent av
marknaden inom lite é&ldre halv-
ledare. Samtidigt har USA ”i princip
outsourcat sin produktion av séllsynta
jordartsmetaller till Kina pa grund av
dalig 16nsamhet och miljéproblem”,
enligt Morten Springborg.

Men i militdra robotar och annan
materiel frain namn som Lockheed
Martin, Boeing och Raytheon sit-
ter enklare elektronik, mjukvaror,
tdndror eller andra komponenter
fran hundratals kinesiska underle-
verantdrer som &r svara att ersitta.
Iran-kriget har férbrukat 20-50 pro-
cent av de amerikanska Tomahawk-,

£,

Morten Springborg,
temaforvaltare pa
C Worldwide Asset
Management.

“Elbilens fader”, Kinas mangarige forsknings- och teknikminister Wan Gang (en ex-Audi-ingenjor), var drivande bakom landets elfordonssatsning.

Patriot- och JASSM-robo-
tarna, enligt CSIS.

- Att bygga upp lagren
igen tar flera ar och kraver
att Kina levererar kritiska
séllsynta jordartsmetaller
och magneter. Just nu dr det
hogst oklart vilken tillgdng
USA har. USA kan hamna i
ett ldge dér de inte kan foéra
krig utan att Trump ringer
Xi och ber om lov, sédger
Morten Springborg.

Det dr bakgrunden till
tovidret vi sett efter presi-

INNOVATION Kina gor produkter av idéer

Global Innovation Index-rankning, 2025

Kina USA Japan Sydkorea Tyskland
Kunskap- och
teknikresultat g 2 g L
Infrastruktur 6 32 17 7 28
Affarskompetens 8 1 10 5 22
Kreativitet 14 5 18 4 8
Humankapital
och forskning 2y & & [ &
Institutioner 44 16 22 20 23
Sofistikerad 13 ] 10 5 22
marknad
Total rankning 1 [o] 3 12 4 n

Kalla: CSIS

denterna Donald Trumps och Xi Jin-
pings upprepade méten, tror han.

Decoupling &r orealistiskt, havdar du.
Vad betyder det fér investerare?

- Jag har trott att véstvirlden kun-
de dras in i en militdr konflikt mellan
USA och Kina. Da skulle de som inves-
terat i Kina forlora sina tillgangar, pre-
cis som i Ryssland efter Ukraina-inva-
sionen. I dag tycks en sadan konflikt
véldigt osannolik. Allt tyder nu pé att
USA vill minimera konfliktrisken. Dér-
for dr vi nu beredda att investera i Kina
- forstiportfoljen 4r CATL, som vi tror
blir en langsiktig strukturell vinnare.

Var &r Kina om 10-15 ar?

- Relevant for investerare ar Kinas
kirvande inhemska ekonomi. Tillverk-
ningskapaciteten har okats pa kon-
sumenternas bekostnad - hushallen
ar valdigt deppiga. Framover tror jag
att tillvixten i Kina blir mer balanse-
rad, med reallonelyft som stimulerar
inhemsk efterfragan. Det vore béttre
for bade Kina och virldsekonomin.

JOAKIM BRAUN

insikt@carnegie.se

» Kinas ellastbilar rullar ut i Europa. Lés om hotet mot
Volvos och branschkollegornas oligopol pa sidan 48.
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CARNEGIE
FONDER

Vi kan Sverige sedan 1988

Simon Blecher, investeringschef och forve

For Carnegie Spin-Off handlar det om att hitta
varden som annu inte syns — och bolag som
kan vaxa nar de far sta pa egna ben.

Nyfiken pa Carnegie Spin-Off?
Scanna QR-kod
eller I1as mer pa carnegiefonder.se

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

och informationsbroschyr finns pa carnegiefonder.se. Historisk avkastning vi hénvisar till har inte tagit
hansyn till inflation. Carnegie Fonder - en del av DNB Group.
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ELEKTRIFIERING / BATTERIKEMI

N

KOKIFTET GER
UNARE KORNING

Telknik. Batterier har blivit renare, billigare och fatt hogre
prestanda. An gar dagens teknik att optimera, men fastfas
och natriumjon kan vara framtidens kraftkdllor i fordon.

des av Oresundsbron och parkerade

vid en strandkant i sodra Malma.
Den eldrivna EQS:en hade kort 120
mil fran Stuttgart utan laddstopp,
med kapacitet kvar fér ndgon timme
till p4 motorvigen. P4 huven stod det
Solid State - syftande pa fastfasbatte-
rier, en teknik som kan géra elfordon
mer anvindbara. M-B:s dévarande
teknikchef talade om serietillverk-
ning framat 2030.

Utvecklare av batterier kombinerar
material med avancerade elektriska,
kemiska och mekaniska interaktio-
ner for att optimera energitéthet,
laddningseffekt, sikerhet, livslingd
och pris. Till det kommer milj6é och
etik. I vést har de allra flesta elbilar
litiumjonbatterier av typen NMC,
som bland annat innehéller runt g kg
kobolt. Barn- och slavarbete i den

I september svingde en svart Merce-

Natriumjonbatterier

pé Namey New Energy

i Luoyang i Kina. Bolagets
produkter anvénds i spe-
cialfordon, tvahjulingar
och hembatterier.

RAVAROR Natriumjon minskar beroendet

Kritiska metalleriolika batterikemier, genomsnitt, kg/kWh

LMFP NCA
Grafitelektroder

dominerande leverantéren Kongo-
Kinshasa fordoms regelbundet. Suc-
cessivt har méngden konfliktmetaller
i NMC minskat och prestanda okat.

I ELBILAR SOM siljs i Kina dominerar
batterikemin LFP, litium-jarnfosfat.
Billigare ravaror och enklare kon-
struktion ger ett 30 procent billigare
batteri med langre livslangd &n NMC.
- LFP ir koboltfritt och innehaller
grundidmnen som det finns valdigt
mycket av i jordskorpan. Kapaciteten
ar lagre, men dnda mycket hogre dn
NMC for tio ar sedan. I en liten elbil
som inte kor lingre stréckor dr LFP
ett jittebra alternativ, forklarar Alek-
sandar Matic, professor i material-
fysik vid Chalmers tekniska hogskola.
- Idagligger de basta litiumjonbat-
terierna pa 300 Wh/kg, vilket i prin-
& cip sags som omdjligt for tio ar

M Grafit Nickel
M Litium [ Kobolt
B Mangan M Fosfor
Koppar  Kalla: Irena

LFP NMCA

Na-jon
Skiktad oxid ~ Berlinervitt

Na-jon

sedan. Vibdrjar ndrma oss
den teoretiska griansen for
vad som gér att fa ut. Dér-
for blir det alltmer attrak-
tivt att titta pa nésta gene-
rations batterier.

1 SAVAL NMC som LFP ér
anoderna av grafit, och ut-
gOr runt en sjittedel av bat-
terivikten. Elektrolyterna
brukar vara brandfarliga
organiska l6sningsmedel.
Det gor batterier med fast
elektrolyt och anoder av
ren litium intressanta:

-1 fastfasbatterier kan
du anvinda i stort sett
samma kemi som i dag,
men gora en celldesign som
okar energiinnehallet med
30-50 procent, sidger Alek-
sandar Matic.

- Problemet ar att litium
ar fruktansvirt reaktivt.
Vid laddning ska litium-
joner fran katoden vandra
genom elektrolyten, depo-
neras pa anoden och bilda
littummetall dér, som
l6ses upp vid urladdning.
De hér processerna ar val-
digt svara att fa reversibla,
till skillnad frén nir man
anvinder grafitelektroder.
Det dr vad man jobbar pa.

I ETT FASTFASBATTERI blir
tryckséttningen sérskilt vik-
tig for att fa battre kontakt
och minska mekaniska
spanningar och andra fel.
Ilaboratoriet cyklas fastfas-
batterier i flera hundra
ganger atmosfariskt tryck.
Att addera tryck men inte
vikt blir "ett knepigt ingen-
jorsproblem” for industrin,
sdger Aleksandar Matic.

Vad &r det mest intressanta
du forskar pa just nu?

- I kommersiella fastfas-
produkter anvinds troli-
gen forst en elektrolyt som
kallas LPSC. Den é&r inte
helt stabil mot litium. Med
rontgentomografi kan vi i
realtid félja litiumdeposi-
tionen i en fastfascell, eller
nedbrytning av elektrolyt,
och forsta vad som hénder.
Det dr superspidnnande.

JOAKIM BRAUN

insikt@carnegie.se

Tanka med salt?

B Natriumjon ar
en kobolt- och liti-
umfri batterikemi.
Natrium tillhér jor-
dens vanligaste
grundédmnen och
Europa skulle kunna
tillverka batterier helt
med inhemska rava-
ror. Energiinnehal-
let motsvarar i dag
ungefar LFP.
Natriumjonbatte-
rier finns inte i mass-
produktion, men till-
verkas i liten skala av
bland annat franska
Tiamat, och svenska
Altris gor katod-
material. | &r ska kine-
siska Changan lan-
sera Nevo AOG6, den
férsta personbilen
med natriumjon-
batteri (fran CATL).

Kalla: Aleksandar Matic;
IAA Mobility

Problematiska
leverantdrer

Stora producenter
av batterimetaller:

> Kobolt: Den
storsta producenten
&r Kongo-Kinshasa
med 74 procent av
marknaden. Indone-
sien och Ryssland
ar nast storst.

» Nickel: Indone-
sien producerar tva
tredjedelar av all
nickel. Darefter kom-
mer Filippinerna
och Ryssland.

P Litium: Austra-
lien, Kina och Chile
&r de storsta produ-
centlénderna. USA
offentliggér inte sin
litiumproduktion.
Kélla: USGS

3[] INSIKT Sommar/hést 2026

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING



Lampan tands.
Telefonen laddas.
Wifi fungerar.

Det tar vi ofta for givet. Bakom vardagens sjalvklarheter byggs
och moderniseras energisystem i snabb takt. Dar ser marknaden

stor potential i fornybart.
Upptack fonden Storebrand Renewable Energy

Glom inte: investeringar innebar \./
alltid en risk och det ar inte sakert u to re ra n
att du far tillbaka insatt kapital.



Al/ DNB TEKNOLOGI

MOLNEN SOM

ALLA BEHOVER

Placeringar. Fonden DNB Teknologi ger i genomsnitt
18,5 procents arsavkastning. Forvaltaren Sverre Bergland
om en AI-tung portfolj toppad av molnbolagen hyperscalers.

med tornado, binjurar och bil-

tvdtt. Om det handlar i alla fall
de forsta textsnuttarna i Fineweb,
en fritt tillgénglig dataméngd base-
rad pa webbtexter som stora sprak-
modeller (LLM:er, exempelvis Chat
GPT) kan trinas pa. Fineweb omfat-
tar runt 18 500 miljarder sa kallade
tokens (informationsenheter).

Al:er trdnas med grafikprocesso-
rer (GPU:er). Datavolymer som den i
Fineweb stéller hoga krav pa GPU:er-
nas minneschip, som i dag dr runt
70 ganger snabbare dn i persondato-
rer. En rad aktorer tillverkar sddana
tumnagelstora stackar av 2igh band-
width memory-chip (HBM), siasom
Micron, SK Hynix och Samsung.

Kanske borjar den bista affaren

LEXI CRITCHETT/BLOOMBERG/GETTY IMAGES

I maj 2024 ratades enligt medie-
uppgifter Samsungs HBM3-moduler
av en stamkund, GPU-tillverkaren
Nvidia, pa grund av virmeutveckling
och hég energiforbrukning. Ekono-
miskt &r HBM en marginell aktivitet
for Samsung, men det fanns andra
orosmoln i branschen och en halvars-
lang kurssvacka foljde. Sedan somma-
ren 2025 har Samsung-aktien rusat
och i hostas fick bolaget ocksa gront
HBM3-ljus fran Nvidia.

Samsung blev fjolarets bésta inne-
hav i fonden DNB Teknologi' och sva-
rade for 5 procentenheter av total-
avkastningen om néstan 24 procent.

" Drivs av DNB Asset Management, som ingar i
samma koncern som DNB Carnegie Private Banking.

105 ars kunskap
i DNB Teknologi

W /nriktning: Storre
bérsbolag inom tek-
nik, media och tele-
kom (TMT). Startdr:
2001. Genomsnitt-
lig drsavkastning:
18,5 procent sedan
start. Férvaltat
kapital: 2,6 miljar-
der EUR. Team: Sex
forvaltare med totalt
105 &rs marknads-
erfarenhet. Forvalt-
ningschef: Anders
Tandberg-Johansen.
Lds mer: dnbam.com

Storsta innehav:

®
]
©
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=
<
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S
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Branschexponering:

Mijukvaror Halv-
och tjanster ledare

oty

7.
halining /é/
Finans %

7

Hardvara

- Méinga teknikinveste-
rare agerar for att fa tema-
tisk exponering, eftersom
sektorn har gatt sa starkt
s lange. Men vi investerar
inte i teman utan i bolag,
med starkt virderingsfokus.
Var investering i Samsung
2024 berodde pa att aktien
ség sa billig ut. Folk trodde
att Samsung var helt slut, vi
hade ett annat perspektiv,
forklarar Sverre Bergland,
en av forvaltarna.

DNB Teknologi startade
2001 och investerar globalt
i teknik, media och tele-
kom (TMT). Den genom-
snittliga &rsavkastningen
sedan start r 18,5 procent,
mer dn dubbelt sa hg som
fondens jamforelseindex.
Forvaltarna betonar &ven
att portfoljen har en nagot
lagre volatilitet jamfort
med manga konkurrenter.

Ni kallar er high conviction
contrarians. Sag en position
dér ni gar mot strommen.

- En storre aktiv position
ar mjukvarubolaget Atlas-
sian, som aktiemarknaden
ser vialdigt skeptiskt pa,
séger Sverre Bergland.
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DNB TEKNOLOGiI / Al

AGENTER OCH andra mer avancerade

Vidare kvarstar en rad flaskhalsar de

DNB Teknologi har gatt fran under-
vikt till 6vervikt mot mjukvaror:

- Marknaden fokuserar pé disrup-
tionsrisken fran AT, men manga inves-
terare vet inte hur svart det ar att byg-
ga storskaliga mjukvarulésningar for
foretag. Det dr ingen risk att Al-kod-
ningsverktyg skapar ett nytt SAP-sys-
tem. Och ingen téanker pa fordelarna:
effektiviteten inom kodning 6kar med
30-50 procent, det blir billigare att
lagga till nya funktioner och bolagen
kan ocksa lansera egna AI-18sningar.

Al-tillampningar spas bli viktiga
intdktsmotorer for Al-utvecklare. De
kréaver langt mer molninfrastruktur
an dagens LLM:er. Al-relaterad efter-
fragan pa datacenter kan tredubblas
till 2030, spar konsultfirman McKin-
sey: I det forsiktigaste scenariot beho-
ver 3700 miljarder dollar investeras
under aren 2025-2030.

Enligt Internationella energirddet
(IEA) knappar investeringarna i
molnsektorn (hos jittarna hypersca-
lers och de mindre neoclouds) nu in
pa kassaflodet fran verksamheten.

nirmaste aren, bade pa komponent-
sidan och i energisystemet, enligt IEA.
Vissa branschbedémare, som den
brittiske bloggaren Ed Zitron, varnar
for spridningseffekter om det kommer

ENERGI Smart Al drar mer el...

Al:ers elférbrukning vid inferens, Wh

“Oavsett
vem som
lyckas i
mjukvaru-
sektorn,

eller vilken

LLM som
tar hem
spelet, sa
behover
de hyper-
scalers.”

Sverre Bergland

Férvaltare, DNB Teknologi

- ...som kréver investeringar...

: Hyperscalers och neoclouds, mdr USD

fon Kélla: IEA Zeeliy

daliga Al-nyheter - till exempel fran
neoclouds med tuffa lanevillkor. Bank
of England dgnade sju sidor at finan-
siella stabilitetsrisker fran Al-sektorn
ienrapportivintras.

SVERRE BERGLAND har upplevt alla
uppgéngar och baisser pa marknaden
de senaste 30 aren. Han ser ingen an-
ledning till oro for Ayperscalers, som
har starka balansrdkningar:

- I neoclouds som Coreweave och
Nebius ér risken mycket hogre. Vi
dger inga sadana bolag. Man vet inte
hur deras affairsmodell ska se ut, eller
om de kommer att ga med vinst. Om
affarsmodellerna visar sig ohéllbara
kan panikeffekter gripa 6ver pa halv-
ledarbolagen, som levererar teknik
till de har aktorerna.

HISTORISKT STICKER dagens dispersion
inom tech ut, séger Sverre Bergland:
Medan mjukvarusektorn fallit 15 pro-
cent i ar har halvledarbolagen stigit
drygt 60 procent, stodda pa starka
Qu-siffror och vinstprognoser in i 2027.
- Darfor framstadr P/E-talen inte
som sa hoga, men vinstforvintning-
arna ir i vara 6gon extremt uppskru-
vade. Ar 2000 sig aktierna vildigt dyra
ut, men vinstrisken dr mycket storre
i dag. Samtidigt 4r mjukvarusektorn
helt utbombad eftersom folk tror att
generativ Al ska gora slut pa den.

- ...under lang tid framdver

: Kapacitetsbehov inom datacenter, GW

M Kassafléde
W Capex
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i 400

-

Medelstor sprakmodell

i 200
01 :

Agentiska och resonerande

Agentiska
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Kalla: IEA
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DNB Teknologi ser en
risk for Gverinvesteringar
i datacenter som skulle
pressa hela chipsektorn.
Fonden har salt av minnes-
bolag och har nu viss under-
vikt mot Al-infrastruktur.

- Aven det &r lite contra-
rian. Manga konkurrent-
fonder &ar fullastade med
Nvidia, Broadcom, Western
Digital, SK Hynix och det
ginget. Vi ar nu ganska kraf-
tigt underviktade i Nvidia,
men har kvar lite Samsung,.

DNB TEKNOLOGIS tre storsta
innehav &ar hyperscalers:
Microsoft, Amazon och
Alphabet utgér mer dn en
femtedel av portféljen.

- Vi har stor tilltro till
generativ Al Fragan ér hur
vibést tar exponering. Oav-
sett vem som lyckas i mjuk-
varusektorn, eller vilken
LLM som tar hem spelet, sa
behover de hyperscalers for
att kora sina produkter. Bra
siffror borjar redan synas i
hyperscaler-bolagen.

Hyperscalers har ocksa
aterkommande intdkter,
till skillnad frén chiptill-
verkare, och de icke AI-
relaterade affirerna vixer
med 10-20 procent per ar.

- Hér ser vi den bista
mojligheten till exponering
mot generativ Al, om vi vill
undvika teknologirisk och
inte satsa for mycket i spe-
cifika chiptillverkare, siger
Sverre Bergland.

Hur kan Al-investerare
riskminimera?

- Jag ar inte sa sdker pa
att man ska riskminimera,
det beror pa avkastnings-
potentialen. Men man be-
héver vara 6dmjuk infor att
vi faktiskt inte vet vad som
hénder om ett eller tva ar.
Det dr okénd terrdng. Fram-
6ver ska vi nog rikna med
en del volatilitet, men pa
3-5 ars sikt ser jag valdigt
optimistiskt pa allt som
kommer att byggas med Al
Produktivitetsvinster ger
ofta positiv borseffekt, sdr-
skilt i teknologisektorn.

JOAKIM BRAUN

insikt@carnegie.se
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UTLANDSBOSTAD / GULDKANTAD TRIANGEL

R

ISTOCKPHOTO

Utsikt 6ver Marbella vid spanska medelhavskusten. Vintertid haller sig temperaturen runt 12 grader.

KLIMATZON FOR

ENTREPRENORER

Utlandsboende. I Marbella vid spanska solkusten samlas
allt fler svenska entreprendrer. DNB Carnegie kan erbjuda
finansiering, ndtverk samt stod inom skatt och familjerdtt.

ropa ir for en svensk ingen kom-
plex materia. Ett angendmare kli-
mat med 300 soldagar per ar, langre
dagar samt tillgdng till frukt och grént
som inte mognat i ett lastbilsslidp pa
E47:an riacker langt. Foga forvanande
hamnar ocksa ett land som Spanien
hogt pa listan 6ver svenskars utflytt-
ningsdestinationer (se graf ovan till
vinster pa motstaende sida).
Historiskt har ett inte ovanligt sce-
nario varit att nyblivna pensionérer
kompletterar sin svenska bostad med
en lagenhet i Spanien - perfekt for att

A rgumenten for att flytta till Sydeu-

fly Sverige under det morka och kalla
halvéret. Pa senare ar mérks éven en
trend dir yngre vill realisera sin drom
ietttidigare skede i livet.

- Vi ser ett klart 6kat intresse fran
aldersgruppen 35-50 ar, inte minst
bland entreprendrer som vill flytta ned
hit permanent, sdger Fredrik Ivans-
son, fastighetsméklare pa 3SA Estate
i Marbella vid medelhavskusten.

Pandemin 6ppnade for ett mer
flexibelt distansarbete, dar lyckligt
lottade har mojlighet att jobba fran
solkusten permanent eller nagra
manader per ar. Det avspeglas ocksa

”Vi ser ett
klart okat
intresse
Jran alders-
gruppen
85-50 ar”

Fredrik Ivansson
Mklare, Marbella

ifler coworking-kontor och
att Marbella utvecklas fran
en ren turistdestination till
att alltmer bli en stad.

De flesta svenskarna i
Marbella koper en bostad
i stadsdelen Nueva Anda-
lucia. Dér finns bade svensk
skola och internationella
skolor, gott om golfbanor
och Spisa - en matbutik med
allt som en svensk utom-
lands kan behova. Pa l6rda-
garna samlas barnen for att
kopa svenskt 16sgodis.

SPANIENS ekonomi drabba-
des hart i efterdyningarna
av finanskrisen 2008-2009
och var S:et i den osmick-
rande forkortningen PIGS
under eurokrisen 2011-
2012. Efter flera ars vikande
fastighetspriser - totalt var
fallet nistan 40 procent -
naddes en botten 2013. Dér-
efter har aterhdmtningen
varit kraftig och nationellt
har priserna nistan for-
dubblats (se graf till hoger
pa motstaende sida).
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GULDKANTAD TRIANGEL / UTLANDSBOSTAD

YTTLASS Pensionrsliv i Spanien lockar manga
dring efter utflyttningsland, 65 ar och aldre, 2020-2024

1. Finland 2. Spanien ﬁk -
H = = = |

Prisutvecklingen har varit god &ven
pa solkusten. Aven om kopare fran
Sverige pa senare ar har varit nagot
skadskjutna av en trog svensk eko-
nomi och en svag krona har det inte
varit brist pa andra intressenter.

- De senaste fem aren har priserna
stigit med cirka 50 procent i den gyl-
lene triangeln (kommunerna Mar-
bella, Estepona och Benahavis). Forra
aret steg priserna med 15 procent i
vissa omraden. I ar forvintas pris-
okningar pa runt 6-8 procent, séger
Fredrik Ivansson.

Prisutvecklingen drivs bland annat
pa av att allt fler nationaliteter upp-
ticker den spanska solkusten - pa
senare ar bland annat polacker, ukrai-
nare och amerikaner.

- Under forsta kvartalet kopte ame-
rikaner néstan lika manga bostédder
hir som svenskar. Det dr en stark
trend. Samtidigt ar de lite vilsna, for
amerikaner har ingen historik har,
séger Fredrik Ivansson.

STIGANDE FASTIGHETSPRISER brukar
gora byggmaistare sugna pa att sétta
spaden ibacken. Hoga byggkostnader
och brist pad mark haller dock nere bo-
stadsbyggandet.

10. Storbrit.

- Det som hénder dr snarare att
Marbella vixer at bada hallen, 6ster-
ut at Elviria och visterut mot Soto-
grande. Manga svenskar tittar pa
Estepona, dér det byggs mer och dér
man inte stéter pa svenskar varje dag.

Vad kostar det att flytta ned?

- Viverkar fran Mijas till Sotogrande
och upp i bergen runt Zagaleta, en
stracka pa 8-10 mil lings kusten. Dir
finns ldgenheter med 2-3 sovrum for
400 000-1 miljon euro.

Kalla: SCB

Okéint/6vriga

L

Fredrik Ivansson, mak-
lare pa 3SA Estate
i Marbella.

Marbella
O

PRISER Raka sparet upp

Spanska bostadspriser, index
p{0[0}

2%

Se upp: Inte alla Iiﬁtade objekt ar
faktiskt till salu pa hussajterna.

- Nésta steg dr ett radhus,
town house som det kallas,
dér prisnivan hamnar runt
700 000-1,5 miljoner euro.
D4 far man en stérre bostad
och ofta en grisplatt, vilket
ar populért. Villor borjar pa
1,5 miljoner och uppat.
I Nueva Andalucia, som kan
jdmforas med ett Liding6
eller Djursholm, kostar en
villaungefir 2,5-5 miljoner,
séger Fredrik Ivansson.

UTHYRNING Planerar du att hyra ut efter kipet? Radfraga maklaren forst

B Som pa manga hall i vérlden
har uthyrning till turister skru-
vat upp hyresnivan och gjort det
svarare for lokalbefolkningen att :
hitta 6verkomliga bostéder. Pro-
tester har synts pa bland annat ~ :
Mallorca, medan solkusten hit-
tills har varit mer férskonad.
Langtidsuthyrning av bosta-
der, som frémst regleras i natio-
nell lag, &r fortfarande relativt
enkelt, medan de regionala
villkoren for korttidsuthyr-
ning till turister via online-
plattformar som Airbnb

¢ och Booking.com har skérpts.
i Striktast &r reglerna i Katalonien

(Barcelona), dar uthyrning
till turister kréver licens
och olaglig uthyring kan
ge hoga boter.

| Andalusien (som inklu-
derar solkusten) &r regelver-
ket mer tillatande.

Om det finns planer pa

att hyra ut bostaden ar det
bra att lyfta fragan med sin
fastighetsméklare redan fére
kopet for att reda ut de lokala
forutsattningarna.
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» Den som planerar att
kopa en bostad i Spanien
rekommenderas att &ka
ned och rekognoscera
olika omraden pa plats
for att verkligen hitta ratt
bostad. Transaktionskost-
naderna utover kopeskil-
lingen &r hoga, totalt cirka
10-13 procent for skatt,
notarie och advokat - det
kan saledes bli dyrt att
angra sig och sélja efter en
kort tids dgande.

EN ANNAN SKILLNAD jim-
fort med den svenska
marknaden ar ocksa bené-
genheten att képa moble-
rade bostader.

- Oavsett om du &r tysk,
svensk eller amerikan sa
ska det vara renoverat och
moblerat. Folk orkar inte ta
tagiallt sadant nir de kom-
mer ned. De vill ha en far-
dig produkt, sdger Fredrik
Ivansson.

MANGA spekulanter borjar
sin jakt pa en bostad i Spa-
nien pa sajten Idealista, en
bostadsportal med miljon-
tals objekt fran hela Spa-
nien.

Presumtiva kopare bor
dock vara medvetna om att
allabostdder som listas inte
nodvandigtvis ér till salu.

- Det ar lite vilda vés-
tern, vissa miéklare later
sélda objekt ligga kvar eller
ligger ut attraktiva objekt
som inte &r till salu. Nar
kunder hor av sig, sidger de:
"Ledsen, den ar sald men
vi har det hir i stéllet.” Sen
forsoker de signa upp kun-
den sé att ingen annan méak-
lare kan jobba med den.

FREDRIK IVANSSON rekom-
menderar i stillet kun-

Turistmagneterna
Overnattningar, procent

20

Resenérerinom EU

ike ‘

|
il
I

Oste

Kiillo: Eurostat

Spanien i topp
bland EU-turister

M Bland EU-med-
borgare ar Spanien
den mest populéra
utlandsdestina-
tionen inom EU,
enligt Eurostat.
Landet star for drygt
18 procent av alla
natter spenderade
utomlands inom uni-
onen, féljt av Italien
kring 15 procent och
Frankrike vid dryga
11 procent.

Sverige hamnar pa
tolfte plats vid drygt
2 procent, strax efter
Polen och nagot fére
Belgien. | botten
aterfinns Luxem-
burg, Litauen och
Lettland.

Vi kan nu
dven bista
med finansi-
ering vid
bostadskop.”
Johan Persson

Head of Private Banking
South, DNB Carnegie

EKONOMI Snabb tillvaxt, stark bors

M Under 2025 vixte

Spaniens BNP med
2,8 procent — klart

[ OKAL ENTRE TILL

BANKENS

DNB Carnegie har nirvaro pa plats
i Palma och Marbella, dar vi gérna
traffar kunder och presumtiva
kunder. Johan Persson, Head of
Private Banking South, ansvarar
for satsningen i Spanien.

des noterade privatbanken ett
okat kundintresse for utlands-
boséttning i Spanien, och arrange-
rade evenemang i landet. Det beréttar
Johan Persson, ansvarig for privatban-
kens internationella affér.
- Ménga kunder har ett andra boen-
de i Spanien. Var utgangspunkt ér att
mota kunderna déar de vill triffa oss.

R edan innan DNB Carnegie bilda-

Vilka vander ni er till?

- Vi vinder oss till bade befintliga
och presumtiva kunder. Man behé-
ver inte nodvindigtvis ha ett boende
i Spanien for att méta oss déir, men
virdet i vart erbjudande blir storst
for dem som har ett boende dér eller
planerar att skaffa det.

Vad erbjuder ni?

- En hel del kunder 6vervéger fastig-
hetskép utomlands. De uppskattar
att ha vara erfarna skattejurister och
wealth planners som bollplank for alla
de juridiska cross border-fragor som
kan uppsta och behover l6sas.

- Sedan vi blev DNB Carnegie kan
vinu dven bistd med finansiering vid

: 20000

De goda tiderna har
: &ven satt fart pa Madrid-
: borsen. IBEX 35-indexet

NATVERK

bostadskop  via
vart kontor i Lux-
emburg. Det ger =)
oss mojlighet att
finansiera fastig-
hetskop inte bara
i Spanien, utan
dven i exempel-
vis Frankrike. Vara finansieringslos-
ningar ger oss ett komplett erbjudande,
dér vikan taett tydligare helhetsansvar
och arbeta dnnu nidrmare kunderna.

JohaliiPersson.

Ni genomfér ocksa populéra
evenemang — beréitta mer.

- Néagra ganger per ar arrangerar vi
seminarier pa plats i Palma och Mar-
bella déir ledande personer fran hela
banken dr med och delar kunskap.
Evenemangen samlar privata inves-
terare och entreprendrer i olika ald-
rar, vilket skapar en bra dynamik.

- Traffarna dr utméirkta ingangar
till bankens nétverk, vilket manga sit-
ter stort virde pa - framfor allt kun-
der med bostad i Spanien. Det kan
dven vixa fram affarer nir kunderna
tréffar varandra och banken.

Nar dger nasta evenemang rum?
- Inte spikat 4n, men runt ménads-
skiftet september/oktober ir planen.
JOHAN HOGBERG

» Bor du i Spanien, eller har du planer pa
att kopa en fastighet dar? Vi kan hjalpa
dig — kontakta din radgivare.

battre &n 1,5 procent har férdubblats de

for EU som helhet och : senaste fem aren (se
sorgebarnet Tyskland : diagram till héger). Pre-
(0,2 procent). Den span- : cis som pa Stockholms-
: bérsen viger bankerna

. tungt: Trion Banco San-
: tander, BBVA och Caixa
: Bank star for en dryg
tredjedel av borsvar-

. det. H&M-konkurren-

: ten Inditex utgér cirka

: 12 procent av index.

derna att traffa nagra olika
miklare och vélja en. Dér-
efter kan maéklaren skota
kontakten med séljméak-
larna som listar objekt pa
Idealista. En duktig kop-
miklare har dessutom till-
gang till off market-bosta-
derna som aldrig landar pa
nitet.

OLOHdXJ0LSI1/00SV13IA TINNVIA

ska ekonomin har primart :

drivits av god inhemsk
efterfragan och ékad
hushallskonsumtion.
Arbetslosheten har fal-
lit till cirka 10 procent -
den lagsta nivan sedan
fére finanskrisen 2008.

2010 2020

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se
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SKATT / UTLANDSBOSTAD

Exklusiva villor omger Puerto Baniis i Marbella (hamnavgift: 6ver 5 200 euro per dygn for de storsta lyxjakterna).

6 FRAGOR OM

DIN BOAFFAR

Skatt. Innan du képer ett utlandsboende behover du fa
klarhet i skattekonsekvenserna, skriver Sara Zad Orselius,
skattejurist pa DNB Carnegie Private Banking.

vit allt vanligare bland svenska

privatpersoner: semesterboende,
investering och framtida permanent-
bostad &dr nagra mdéjligheter. Drém-
men om ett hus i Spanien, en ldgenhet
iFrankrike eller ett boende i Portugal
ger dock ofta upphov till skattekon-
sekvenser som ménga inte ténker
pa. Redan fore kopet bor fragor kring
agarstruktur, finansiering och skatte-
réttslig hemvist analyseras, eftersom
dessa kan f4 stor paverkan savil un-
der innehavstiden som vid en fram-
tida forsiljning.

Att képa bostad utomlands har bli-

Var beskattas du? En vanlig miss-

uppfattning &r att en utldndsk
bostad endast beskattas i det land dér
fastigheten ar beldgen. Men huvud-
regeln &r att svenska privatperso-
ner som dr obegriansat skattskyldiga
i Sverige beskattas for sina globala

inkomster och tillgdngar. Det innebér
att exempelvis hyresinkomster, kapi-
talvinster vid forsdljning och vissa
innehavsrelaterade skatter kan bli
aktuella bade i Sverige och i det land
dar fastigheten ar beldgen.

For att undvika dubbelbeskattning
har Sverige ingatt dubbelbeskatt-
ningsavtal med ménga linder som
reglerar vilket land som har primér
beskattningsritt och hur avrikning
av utlandsk skatt ska ske.

Hur utformas dgandet? Hur bosta-

den &gs ar av stor betydelse ur ett
skatteperspektiv. Vissa viljer att dga
bostaden privat, medan andra anvin-
der svenska eller utlindska bolag.

I vissa linder ar det vanligt att
fastigheter dgs via bolag av civil- eller
arvsrittsliga skil, men ur ett svenskt
perspektiv kan sadana strukturer
skapa ovintade skattekonsekvenser.

Sara Zad Orselius ar
skattejurist pa DNB
Carnegie Private
Banking.

Redan fore
kopet bor
[fragor kring
dgarstruk-
tur, finan-
siering och
skatterdtts-
lig hemvist

analyseras.

Exempelvis kan privat nytt-
jande av en bostad som ags
avettbolag leda till formans-
beskattning i Sverige.
Aven regler om deligar-
beskattning och sa kallad
CFC-beskattning (se fakta-
ruta nedtill pa nésta sida)
kan aktualiseras beroende
pa struktur och jurisdiktion.

Paférs lokala fastig-

hets- och andra skatter?
De lépande fastighetsre-
laterade skatterna skiljer
sig kraftigt mellan olika
lander. Pa sina hall &r fas-
tighetsskatterna betydligt
hogre an i Sverige, och
vissa jurisdiktioner har
dven formogenhetsskatter
eller schablonbeskattning
av privat nyttjande.

1 Spanien kan exempel-
vis bade kommunal fastig-
hetsskatt och solidaritets-
eller formogenhetsskatt bli
aktuella for personer med
storre tillgangar.

Normalt berdknas for-
mogenhetsskatt pad netto-
tillgangarna, vilket inne-
bér att skulder hanforliga
till fastigheten i vissa fall
far dras avvid berdkningen
av den beskattningsbara
basen. Beldning av fastig-
heten kan déarfér, bero-
ende pa jurisdiktion och
struktur, anvindas som ett
sétt att reducera nettotill-
gangarna och ddrmed dven
den 16pande férmogenhets-
beskattningen (se fakta-
ruta 6verst pa néasta sida).
Det ar dock viktigt att ana-
lysera hur lokala regler
om skuldavdrag ar utfor-
made, eftersom vissa lan-
der endast medger avdrag
for 1an med direkt koppling
till fastigheten eller kréver
att lanen ar upptagna hos
externa kreditgivare.

Hur beskattas hyresinték-

ter? For den som avser
att hyra ut bostaden under
delar av aret uppkommer
fler fragor. Hyresinkomster
beskattas normalt i fastig-
hetslandet, men ska ofta
dven deklareras i Sverige,
dédr avrdkning for utlindsk
skatt kan medges.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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FINANSIERING Sa kan bolan till utlandsbostad bli en del av den totala formogenhetsstrategm

DNB Carnegie kan erbjuda bolanefinansiering vid forvirv av
bostéder i bland annat Spanien och Frankrike. Det skapar ytter-
ligare flexibilitet i den 6vergripande férmégenhetsplaneringen.

totala formdgen-
hetsstrategin, sna-
rare an en ren finan-
sieringslésning.

: @ Investerings-
: horisont och likvi-
: ditetsbehov.

® Valutarisken
: mellan tillgdngarna
: och finansieringen.

| praktiken handlar
det séllan enbart om
fragan "képa kon-
tant eller lana?”,
utan snarare om hur
balansrakningen kan
struktureras mest
effektivt ver
tid — och

det bade
J ur ett
skatte-
—=

och kapi-
talméassigt
perspektiv.

M | vissa situationer
kan det vara skatte-
madssigt och finan-
siellt effektivt att
inte binda hela kapi-
talet i en fastig-
het, utan att i stél-
let behalla delar av
kapitalet placerat.
Detta blir sérskilt
relevant i lander

: pakapitalet om det
i stéllet investeras.
¢ Omavkastningen
. padet oplacerade
kapitalet dver tid
overstiger finansie-
ringskostnaden och
: den kvarvarande
: skatteeffekten, kan
: belaning bli en inte-
: grerad del av den

. med férmégen-

. hetsskatt, eftersom
skuldfinansiering

: imanga fall redu-

: cerar den beskatt-
: ningsbara netto-
féormodgenheten. Den
. potentiella formo-
: genhetsskatten kan
: stillas mot majlig-
: heten till avkastning

Finansieringsfragan
behéver dock alltid
analyseras utifran
flera parametrar,
sasom:

® Familjens fram-
: tida hemvist och
i exitstrategi.

: ® Férvantad
riskjuste-

. radav-

. kast-

: ning.

® Lokal formdgen-
hetsbeskattning.

® Avdragsratt
for skulder.
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Vyer fran
spanska
IR

» Samtidigt skiljer sig reglerna kring | kop. Sverige saknar arvs- planering ofta en central del av struk-

avdrag, moms och licenskrav mellan | skatt och gavoskatt, nagot turen.
olika ldnder. Korttidsuthyrning via | manga andra linder fort- .. Manga koper bostad utomlands
plattformar som Airbnb har med- | farande har. Det innebir I(OI) av som ett forsta steg infor en framtida
fort 6kat informationsutbyte mellan | att en utlindsk bostad kan bostad ut- utflytt fran Sverige. Svensk skatt-
skattemyndigheter, och flera europe- | omfattas av lokal arvs- eller omlands dir skyldighet upphor emellertid inte
iska lédnder har pa senare ar skdrpt | gavoskatt beroende pa var . ‘ automatiskt vid en flytt. Reglerna
kontrollen av privat uthyrning. fastigheten ar beldgen, var [/ 110_(] g rad | om vasentlig anknytning och stadig-
Det forekommer ocksa att sjilva | dgaren anses ha hemvist en inter- varande vistelse innebér att en person
innehavet av bostaden beskattas trots | och var arvingarna bor. tionell fortfarande kan anses skattemassigt
att bostaden inte hyrs ut. For internationella famil- natwo nf bosatt i Sverige trots utflytt. Faktorer
jer blir darfor successions- slmttqﬁ‘aga. som familj, permanentbostad, ekono-

Hur beskattas en férsiljning? Aven

vid en framtida forséljning kan
skattekonsekvenserna bli mer kom-
plexa #n véntat. Kapitalvinsten
beskattas normalt forst i det land
dér fastigheten ér beldgen, men déar-
efter aktualiseras ofta dven svensk
beskattning. Skillnader i valutakur-
ser, anskaffningsviarden och lokala
avdragsregler kan da skapa ovintade
skatteeffekter. Manga forbiser ocksa
att valutakursfordndringar i sig kan
ge upphov till skattepliktiga vinster
iSverige.

Beskattas ett arv lokalt? Fréigor
kring arv och generationsskiften
ar ocksa viktiga att analysera i sam-
band med internationella bostads-

CFC Skatta for utdelmng duinte fatt?

M Reglerna kring CFC
(controlled foreign
corporations, kontrolle-
rade utlandska féretag)
syftar till att forhindra att
inkomster flyttas till lag-
skattelander via utlandska
bolagsstrukturer.

| korthet innebér reg-
lerna att en svensk del-
&gare under vissa forut-
sattningar kan beskattas
i Sverige for ett utlandskt
bolags vinster, trots att
ingen utdelning gjorts
&nnu. Detta kan bli sar-

: skilt relevant néren

§ utléndsk bostad &gs via
ett bolag i en jurisdiktion
¢ med lag eller férmanlig

i beskattning. Det kan

nnebéra att en svensk

i d&gare beskattas [6pande
: for bolagets inkomster
samt att privat nyttjande
¢ av bostaden kan medféra
: forménsbeskattning. En
struktur som lokalt upp-
i fattas som skatteeffektiv
¢ kan saledes fa helt andra
konsekvenser enligt

: svensk ratt.

miska engagemang och vistelsedagar
far stor betydelse i bedomningen.

KOP AV BOSTAD utomlands ar séledes
inte enbart en fraga om livsstil eller
investering, utan i hog grad &ven en
internationell skattefraga. En vil
genomtinkt struktur kan skapa trygg-
het och skattemaissig effektivitet 6ver
tid, medan bristande planering kan
leda till dubbelbeskattning, adminis-
trativa problem och onddiga skatte-
kostnader. Ju tidigare de skattemés-
siga fragorna analyseras, desto storre
mojligheter finns att skapa en langsik-
tigt hallbar 16sning anpassad till famil-
jens och investeringens behov.

SARA ZAD ORSELIUS

sara.zad@carnegie.se
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SVENSK
INSAMLINGS
koNTo | KONTROLL

Monika driver ett av de nara 7 miljoner féretag
som startats med stéd av Hand in Hand. Hon
kan vittna om att tjdna egna pengar givit
henne trygghet, sjalvfortroende och frihet.

Vad betyder egna pengar for dig?

HAND IN HAND

Changing the world, one small business at a time




UTLANDSBOSTAD / FAMILJERATT

ANDRA REGLER
EFTER FLYTTEN

Juridik. Utomlands kan skilsmdssa eller dodsfall
fa andra legala konsekvenser dn i Sverige. DNB Carnegies
Anna Osterberg reder ut forutsattningarna i Spanien.

tande forberedelser och skatte-

réttslig planering, men minst lika
viktigt ar att se 6ver familjerattsliga
fragor. En genomténkt familjeréttslig
planering kan minska risken for fram-
tida konflikter och skapa storre trygg-
het i den nya tillvaron utomlands.

EU har numera gemensamma reg-
ler som avgor vilket lands lag som ska
tillimpas pa arv och bodelning samt
for vilket lands domstolar som &r
behériga vid tvister. Varje laghar dock
sina egna materiella regler. Dessutom
kan olika regler for bodelningen gilla
beroende pa om dktenskapet ingétts
fore eller efter 2019, nér EU:s bodel-

E nutlandsflytt sker ofta efter omfat-

IVAN LOPEZ GONZALEZ/ISTOCKPHOTO

ningsforordning tradde i kraft. Darfor
ar det viktigt att fore en flytt ta reda
pavilket lands lag som blir tillimplig
efter flytten och att uppréitta nédvan-
diga familjerattsliga avtal med val av
tillimplig lag. Nedan illustreras kom-
plexiteten med exemplet Spanien.

» Vad géller vid skilsmdssa? Om makar
bositter sig utomlands och senare skil-
jer sig kan process och resultat avvika
kraftigt fran det svenska systemet.

I Spanien kompliceras situationen
av att olika féormogenhetsordningar
giller beroende pa i vilken region
makarna bor. I vissa regio-
ner giller, som utgangspunkt,

Anna Osterberg ar
familjerattsjurist
pa DNB Carnegie
Private Banking.

Bade pro-
cessen och
resultatet
kan avvika
kraftigt fran
det svenska

systemet.

: FINANSIERING PIanera kopet av dm utlandsbostad i god tid — det kan l6na sig

M Att vélja ratt finansie-

ring kan betyda lika myc-

ket som sjélva bostaden.
™ En bra l6sning ger flexi-
L bilitet, frigér kapital och
. kan minska exponeringen
1 for eventuell formdgen-

. hetsskatt i det andra
landet. Har &r tre majliga
finansieringslésningar:

'| Utléndska bolan:
DNB Carnegie erbju-
der bolan upplagda i
Frankrike, Spanien och
Schweiz. Lanen &r amor-
teringsfria de tio férsta

aren och rantan &r av-

dragsg|II i den svenska

: deklarationen om du ar
obegrénsat skattskyldig i
¢ Sverige. Att ta lanet i ratt
i tid &r avgérande for att

¢ det ska raknas in vid be-
¢ rakningen av férmdgen-

¢ hetsskatt. Ofta kravs att
¢ lanet finns redan i pro-

i cessens inledande skede.
¢ Utlandska bolan kan vara
 lite dyrare &n svenska, :
¢ men kostnaden bor végas :
: mot minskad férmogen-
i hetsskatt i kombination

¢ med den avkastning som

: kapitalet kan ge om det
: istéllet investeras.

Det gar dven att héja

i beléningen pa en svensk
¢ bostad fér att finansiera

i ett kép utomlands. Hogre
: belaningsgrad kan inne-

: béra att en tidigare

i amorteringsfri bostad blir
: amorteringspliktig. R&n-
: tan ar avdragsgill, men

l&net kan normalt inte

: anvéndas for att minska
¢ eventuell utlandsk for-
: mogenhetsskatt.

Depakredit: | en
depakredit utgor dina

: investeringar sékerhet.
Utéka svenskt bolan: :

pa bolan, men fortfarande i

Réntan ar ofta hégre an

i avdragsgill. Pantsattning

: av direktagda aktier i hol-

¢ dingbolag ger inte langre

i ratt till ranteavdrag. Aven

hér finns begransningar

i nardet géllerattredu- g
i cera utldndsk formégen-
hetsskatt.

MATILDA MCCANN

matilda.mccann@carnegie.se

» Kontakta oss! DNB Carnegie Private Banking hjélper dig att hitta den finansieringslésning som passar dig,
sa att du kan njuta av ditt nya hem utan onddiga skattekostnader eller administrativa 6verraskningar.

egendomsgemenskap mel-
lan makar: Egendom forvér-
vad under dktenskapet blir
gemensamma tillgdngar,
medan tillgdngar forvér-
vade fore dktenskapet anses
utgora vardera makens
enskilda egendom. I andra
regioner &r utgangspunk-
ten att samtliga tillgangar
utgor enskild egendom.

» Vad giller vid dédsfall? Om
den avlidne hade hemvist
i Spanien vid sin dod till-
lampas som utgangspunkt
spansk rétt pa arvet i dess
helhet, och spanska myndig-
heter ska handldgga arvet.

Enligt spanska regler har
bade make och barn, eller
fordldrar om barn saknas,
en lagstadgad rétt till del
av kvarlatenskapen. Efter-
levande make erhaller en-
dast en nyttjanderatt till
egendomen och drver inte,
som i Sverige, med fri for-
foganderitt. Beroende pa
vilka regler som géller for
makarnas formogenhets-
forhallanden och arvet kan
saledes familjemedlem-
marnas situation vid dods-
fall variera mycket.

> Gor ett lagval. Ett dkten-
skapsforord eller ett testa-
mente som uppréittats i Sve-
rige fore en flytt till Spanien
géller som regel dven i Spa-
nien, men for att svensk ratt
ska tilldmpas pa arvet eller
bodelningen behover ett
uttryckligt val av tilldmplig
lag géras i dokumenten.

SVENSK RATT ger inte all-
tid den mest fordelaktiga
l6sningen. Vad som passar
bést maste bedémas utifran
varje familjs situation, till-
gangar och 6nskemal.
Eftersom reglerna é&r
komplexa och varierar mel-
lan ldnder och regioner bor
man ta hjilp av experter
inom internationell familje-
rétt infor utlandsflytten.
ANNA OSTERBERG

anna.osterberg@carnegie.se

» Pa sidan 58 beréattar var familje-
rattsjurist Emma Forsberg mer om
familjejuridik vid utlandsboende.
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Den stora lejonresan

Daniel Rosengren &r en av vart lands framsta lejonkédnnare. Under sin tid som forskare vid
Serengeti Lion Project studerade han lejonen pa heltid. Nar han nu atervander till sina gamla
hemtrakter for att halsa pa, erbjuds vi en exklusiv mgjlighet att folja med. Den stora lejonresan
ar safari av basta marke, dar vi under en intensiv vecka pa savannen far ta del av Daniels
expertkunskaper — om savannens djur i allmanhet och lejon i synnerhet. Férutom lejon bjuder
resan givetvis dven pa savannens alla andra djur - med allt fran majestatiska elefanter till
skygga leoparder, betande zebror, giraffer, gnuer och ett myller av antiloper. Vi har arrangerat
fantastiska safariupplevelser i Gver 50 ar — men det har dventyret gor oss extra stolta.

11 resdagar/8 hotellnatter, svensksprakig Jamboguide, max 12 pers.
Avresa 2027: 2 mars, fran 78.490 kr. Resan kan forlangas enligt egna 6nskemal.

Jambo
Gours

RESOR PA RIKTIGT

T 08-24 00 55
www.jambotours.se

FLER SAFARIAVENTYR: Upptack vart stora utbud av safaridventyr i Tanzania, Uganda, Kenya, Zambia, Botswana och Rwanda! Vilj och vraka bland véra reseférslag och
anpassa dem som du vill. Vi erbjuder privata resor med engelsktalande safariguider eller gruppresor med svensktalande Jamboguider. Passa pa att kombinera med véra
resor till Indiska oceaniens skdna strander: Seychellerna, Mauritius, Mombasakusten, Zanzibar... Véra reseexperter hjalper dig att planera resan. Pa jambotours.se finns

massor av inspiration.




-
=
I~
o
a
E
=
=
=)
<
p
w
[}
<
=
>
et
=
jm
5}
<
S
o
w
o
=
IS}
S]
S
@
S
=
[
o
4
on
=
7
%3
<
=
5]
T
=

KAPITAL / MAKROEKONOMI

L =

GOLDEN YEARS

-

1

ETT FREDSAVTAL
KAN GE BORSLYFT

Makroekonomi. Aktiemarknaden skakade snabbt
av sig inflationsimpulsen fran kriget ©: Mellandstern.
Pa rantemarknaden har effekterna varit desto storre.

026 skulle bli ett ar med sénkta
2 rantor. Vid arsskiftet fanns

forvantningar pa amerikan-
ska Federal Reserve (Fed) och Bank
of England (BoE) om ett par séank-
ningar i 4r. ECB och Riksbanken
vintades mer eller mindre ligga
still. Men sa kom Mellandstern-
kriget, som snabbt dndrade forut-
sdttningarna.

- Centralbankerna signalerar nu
osékerhet och vaksamhet. De ska se
igenom kortsiktiga ravarueffekter
och lagga storre vikt vid inflations-
forvintningarna, som i USA dnnu

RANTOR Tecken pa marknadsoro

Tioariga obligationsréntor, procent

ar under 3 procent. Fed har dess-
utom en ny chef som maéste visa
sina kort, kommenterar DNB Car-
negie Private Bankings makrostra-
teg Helena Haraldsson.

Marknaden ridknar nu med att
Fed hojer styrrintan en gang i ar
och BoE tvi till tre ganger. For
ECB ligger forvintningarna pa en
riantehojning, for Riksbanken pa
tva till tre.

- Sveriges laga inflation med stod
av fjolarets kronforstirkning ger
Riksbanken utrymme att avvakta,
men vi haller ett 6ga pa foretagens

- USA finnu [3ga inflationsfdrvantningar
Inflationsférvantningar, USA (TIPS), procent

Kriget i Mellanéstern syns dnnu inte i svenska livsmedelsbutiker. | april sj6n matpriserna med 5,7 procent jamfort med april 2025, enligt SCB.

“Extremt
lag svensk
inflation
ar positiot
Jor hus-
hallens
kopkraft.”
Helena Haraldsson
Makrostrateg,

DNB Carnegie
Private Banking

\

Makrostrateg

Helena Haraldsson.

planerade prishéjningar. ECB sit-
ter simre till och signalerar bered-
skap att hoja redan till sommaren
trots en svagare Europakonjunk-
tur. ECB minns pandemin och
fruktar en l6nespiral, siger Helena
Haraldsson.

MEDAN aktiemarknaden har skakat
av sig kraftigt fordndrade rinte-
utsikter uppvisar rdntemarkna-
den fler tecken pa oro.

-1 flera lainder med héga stats-
skulder och stora budgetunder-
skott, som USA, Storbritannien,
Frankrike och Japan, har lang-
réntorna stigit kraftigt (se dia-
gram nedan till vinster). Det kan
bli ett problem eftersom linderna
har svart att dra at svingremmen,
séger Helena Haraldsson.

Pa sina hall dras paralleller till
inflations- och ranteuppgangen
kring pandemin. Helena Haralds-
son anser att skillnaderna ér storre
an likheterna:

- Utbudsstérningen pa olje-
marknaden i dag dr den storsta vi

- SVERIGE Inflationen tycks kuvad

: Inflation, Sverige, procent

DE i 6 . . 12 KP| === KPIF |

== 2a&r——Sar == Karninflation

9 (KPIF ex. energi) [ N
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upplevt, men den har inte pagatt
sé lange och forhoppningsvis nés
ett fredsavtal inom kort. Supply
chain-stoket under pandemin var
mer langvarigt. En viktig skillnad
ar ocksa att inflationsuppgéngen
under pandemin sammanf6ll med
en period av extremt stimulativ
penningpolitik med nollrénta,
stora finanspolitiska stimulanser
och en vildigt het arbetsmarknad
i USA. Det spadde pa inflationen.
Prishdjningarna oroar dock redan
de amerikanska hushallen.

Sveriges ekonomi sag ut att ga
mot en efterldngtad aterhamtning
i ar. Har den skjutits upp igen?

- Risken finns. BNP {61l under
forsta kvartalet, men viktiga makro-
barometrar ligger kring normala
nivaer. Var extremt laga inflation
ger stod at ekonomin via stirkt kop-
kraft for hushéllen, samtidigt som
penningpolitiken kan forbli stimu-
lativ. Lagg dartill regeringens val-
budget och st6d fran strukturella
trender sasom kraftigt 6kade for-
svarsinvesteringar.

Om vi blickar mot andra halv-
aret, vilka scenarier ser du?

- Véldigt mycket dr avhingigt
konflikten i Mellanostern. Mark-
naden dr dynamisk, med ékad pro-
duktion pa vissa hall, nya trans-
portvidgar och leveranser fran
lager. Tidpunkten da olje- och
energibristen blir akut har skjutits
fram kontinuerligt.

- Men det dr 4nda en kamp mot
klockan. Far vi ingen l6sning under
sommaren kan oljepriset rora sig
mot 130 dollar - en niva dér reces-
sionsriskerna okar betydligt. Nas
i stéllet en uppgorelse sa att Hor-
muzsundet snabbt Oppnas och
oljan faller ned mot 70 dollar skulle
det 6ppna for en bredare konjunk-
tur- och bérsuppgang.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

USA Oro for egna ekonomin dkar

Konsumenters oro fér sin ekonomi, procent
60

Efter aktiedgande:
o= | gt == Higt
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RAVAROR / KAPITAL

LAS MER
OM VAR
STRATEGI

B | sommarens
utgava av rap-
porten Alloke-
ring och port-
foljstrategi
redogér vara
investerings-
strateger for
sin marknads-
syn och rekom-
menderade
exponering. Las
ocksa om aktu-
ellainveste-
ringsteman och
affarsfoérslag.
Strategirap-
porten medfol-
jer detta num-
mer av Insikt.
Du hittar den
ocksa digitalt
pa DNB Car-
negie Online
- eller bestill
den tryckta
versionen via
din radgivare.

Investerings-
strateg Martin
Theimer.

INFLATION Révaror kan ge skydd

Korrelation mellan realavkastning och inflation, 1900-2022

Mi

JOF

P(

Guld och ravaror kan skydda
portféljen nar inflationsriskerna
6kar. En langsiktig guldposition
kan taktiskt kompletteras med
en bredare ravaruexponering.

skapat en miljo med okade

inflationsrisker. Manga inves-
terare riktar blicken mot ravaror.
Och inte undra pa det - priserna pa
révaror, i synnerhet energirelate-
rade, har historiskt uppvisat en tyd-
lig korrelation med 6kad inflation
(se diagram nedan till vinster).

- Samtidigt har ravaror 6ver tid
haft lag korrelation med aktier. Pa
sa vis bidrar de med diversifiering
iportfoljen, siger Martin Theimer,
investeringsstrateg pd DNB Carne-
gie Private Banking.

Situationen i Mellanostern har

NAR INFLATIONEN STIGER foljer
normalt rdntorna med upp, vilket
sénker virdet pa obligationer. Ett
sétt att komma runt det ar infla-
tionsskyddade realrdnteobligatio-
ner. Men inflationsskyddet ar inte
hundraprocentigt.

- Problemet &r att realrdnte-
obligationer normalt har ling
duration. Nér inflation och rdntor
stiger snabbt, som 2022, motver-
kas inflationsskyddet pa kort sikt
av virdeforluster pa grund av dura-
tionen, séger Martin Theimer.

PRIVATBANKENS forvaltarteam har
valt att dela upp ravaruexpone-
ringen i tva delar: dels guld, som
ar ett slags neutral valuta med lang-
siktiga inflationsskyddande egen-
skaper, dels 6vriga ravaror.

i 200

150

100

50

(0]

-50

OR TAK
TION | RAVAROR"

K

Verksamhet i gruvkoncernen Agnico
Eagles guldgruva i Hope Bay, Kanada.

- Vi anser att guld har en natur-
lig plats i portféljen. Sedan 2021
har vi dessutom o6verviktat guld,
davisett en virld med 6kade infla-
tionsrisker, sdger Martin Theimer.

Positionen har utvecklats val.
Sedan 2021 har guldpriset stigit
fran knappt 2 0oo dollar per uns
till cirka 4 500 dollar.

INOM OVRIGA RAVAROR - energi,
metaller, spannmal, boskap med
mera - agerar forvaltarna mer tak-
tiskt, och ravaruexponering tas
fran tid till annan nir det anses
motiverat. Sa dr fallet i dag.

- Igrunden har vi samma varlds-
bild som nér vi viktade upp guld
2021, siger Martin Theimer.

Det handlar om deglobalise-
ring, dir leveranskedjor sdkras
och inslagen av lokal produktion
okar. Ligg dartill megatrender
sasom energiomstillningen, som
ger strukturellt 6kad efterfragan
pa exempelvis koppar. Manga ar
med begrinsade investeringar

- GULD Naturlig plats i portfdljen

Avkastning, procent

Vérldsindex
== Ravaruindex
= Gul

—

| | | | |
2021 2022 2023 2024 2025 2026
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KAPITAL / RAVAROR

» ar en annan drivkraft for en mer

bestdende  ravaruprisuppging,
eftersom utbudet av flera ravaror
inte har hingt med.

Hur paverkar statliga och penning-
politiska stimulanser inflationen?

- Stater som redan ar hart skuld-
satta fortsétter att spendera for att
undvika lagkonjunktur. Nar det
framst handlade om penningpoli-
tik drevs tillgangspriserna upp,
men med 6kade finanspolitiska sti-
mulanser far det tydligare effekt pa
inflationen, sdger Martin Theimer.

TILL DENNA bakgrund kommer den
mer kortsiktiga krisen i Mellan-
Ostern. Det stingda Hormuzsun-
det tvingar lander att tomma sina
oljelager for att ticka upp bortfal-
let. Nas ingen 16sning fore somma-
ren riskerar olje- och gaspriserna
att rusa pa nytt, vilket kan spilla
over pa manga andra ravaror, sa-
som jordbruksprodukter.

ETT BRA SATT att taktiskt 6ka sin
ravaruexponering ér via en smart
ravaru-ETF, ett affarsforslag som
lanserades i privatbankens rap-
port Allokering och portfoljstrategi
hésten 2025. Exponeringen skiljer
sig fran vanliga ravaru-ETF:eritva
avseenden:

® Den har en jimnare fordelning
mellan olika ravaror, i stéllet for
tung 6vervikt mot energi.

® Genom att agera mer sofistikerat
pa terminsmarknaden undviker
ETF:en negativa rullningseffek-
ter som tynger avkastningen i
traditionella ravaru-ETF:er.

- I var radgivande modellportfolj
har vi i dag en 6vervikt mot guld
samt en mindre position i denna
smarta ravaru-ETF, sdger Martin
Theimer.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

L3

.
SVERIGES
GRUVOR
FORSVANN

M Inom ravaror
har Sverige en
stark position
inom framst
jarnmalm. Gru-
vornai Norr-
land star for
runt 90 pro-
centav EU:s
jarnmalms-
produktion.
Vid férra
sekelskiftet
hade Sverige
over 200 jarn-
malmsgruvor
i produktion.
| dag finns
dock bara
fyra aktiva
jarnmalms-
gruvor kvar. Tre
drivs av stat-
liga LKAB och
den fjérde av
Kaunis Iron.

VIKTNING En smartare ravaruexponering
Sektorfordelning

NNvyg WINVOr

.

i |

Mitt i city frodas
Jinansekosystemet

Pa Nasdaq Stockholms nya kontor
arrangerade DNB Carnegie ett evenemang
med fokus pa Stockholmsbérsens
viktiga roll i det finansiella ekosystemet.

| slutet av maj samlades
privata investerare och
entreprenorer pa Nasd
Stockholms nya kontor
pa Méaster Samuelsgatan
i Stockholm. Dit flyttade
bérsen i fjol efter drygt
20 ar i Frihamnen.

Lokalen var fullsatt.
Forutom att ringa in bors-
stangningen i den drygt
200 ar gamla klockan
gavs mdjlighet att lyssna
till Adam Kostyal, vd pa
Nasdaq Stockholm, samt
entreprendren och fore-
tagsledaren Par Svérd-
son, vd pa Apotea. Mode-
rator var DNB Carnegies
omvaérldsstrateg Henrik
von Sydow.

Samtalen kretsade
kring borsens roll i det
finansiella ekosystemet
och Stockholms ledande
position — i fjol kallades
staden Europas capital

of capital av tidskriften

™ The Economist.

Adam Kostyél beto-
nade vikten av att bevara
och utveckla det unika
ekosystem vi byggt upp
pa den svenska kapital-
marknaden. Andra lén-
der i Europa sneglar pa
den svenska modellen,
och diskuterar reformer
for att flytta kapital fran
sparkonton till investe-
ringssparkonton.

Pé&r Svardson delade
med sig av erfarenheter
fran Apoteas forsta 1,5 ar
pa borsen. Som vd pa
ett konsumentvarubolag
talade han bland annat
om vad bérsnoteringen
betytt ur ett marknads-
féringsperspektiv.

Kvallen avslutades
med mat, dryck och nat-
verkande pa borsens ter-
rass i varsolen.

Blir de arets noteringsraketer?

Véntade IPO:er 2026—-27, borsvarde, mdr USD

SpaceX'
OpenAl
Anthropic [ ]
Stripe
Databricks
WEV
Revolut

Anduril I O

Intervall

|
__B

SpaceX-
uppskjutning.

|
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" Inkl. Starlink och ev. xAl. 2 Alphabets sjélvkérande bilar. Kélla: Dealroom, TechStackIPO
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Nasdaq Stockholms
vd Adam Kostyal.

iomal___,‘-er forsta ar

Energi Livsmedel

Adel-
metaller

Industri-
metaller

N, Vi
sl Industri- !

metaller

Adelmetaller
Produktionsviktat index

%
DNB Carnegies omvirlds-

Smart viktat index =) strateg Henrik von Sydow.
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Apotea-grundaren och vd:n Par Svirdson
med kvillens moderator, DNB Carnegies
omvaérldsstrateg Henrik von Sydow.

i

Globala aktier

Strategisk portfolj: I Stabilitet M Tillvéixt

NZAN

Bérsnoteringar,
investeringscase, temainvesteringar

Nordiska/_svenska

KOMPONENTER Bygqstenama i
DNB Carnegies forvaltningsmodell

M Byggstenarna
satts sammanii

: portioner som
_passar varje kund.

_Stabilitet 4r rinte-

papper och alterna-
tiva placeringar med
lagre risk. Har place-
ras oftast kapital

som ska anvéndas
inom 0-5 ar. Bygg-
stenen kan utgéras
av grundportfdljerna
Rdéntebdrande inves-
teringar och Alter-
nativa investeringar.
Tillvéixt utgors av glo-
bala, nordiska och
svenska aktier och

. aktiefonder med syfte
S att skapa god tillvéxt.
Byggstenen kan ut-

. goras av grundportfol-
: jerna Globala aktier

i och Svenska aktier.

Kapitalet i Ldng-

siktiga alternativa

: investeringar ska
kunna avvaras i minst
. tio ar. Har finns mindre
. likvida alternativa

! investeringar. Spets

i arinvesteringstillfal-
. len somviibland kan

: erbjuda tack vare nir-
heten till DNB Carne-
: gies investmentbank
: och analysavdelning.
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USA: BRIAN CORDISCHI

» Brian Cordischi dr Chief Investment Officer pad DNB Carnegie Private Banking sedan 2013.

SIGNALER | NOVEMBER

USA:s midterms genererar viktiga datapunkter for bors, rantemarknad
och 2028 ars presidentval. Ett politiskt dodlage ar sannolikt.

ar USA gér till val den 3 november
moter alla 435 ledamoterna i repre-
sentanthuset viljarna, liksom 35 av de
100 senatorerna. Sannolikt tar Demo-
kraterna makten i Representanthuset, dir
Republikanerna i dag har ett svagt 6vertag
- sa gar det i alla fall oftast f6r den sittande
presidentens parti i mellanarsvalen, och
Donald Trumps svaga opinionsstod trendar
nedat. I de 20 mellanarsvalen sedan 1945 har
bara Bill Clinton (1998) och George W. Bush
(2002) lyckats lyfta sina partier.

For att vinna senaten behéver Demokra-
ternas kandidater sla ut fyra republikanska
senatorer. Det blir knepigt, 4&ven om opposi-
tionen har 6verraskat pa uppsidan i fyllnads-
val det senaste aret. Pain at the pump (hoga
brénslepriser) och planboksfragor blir tack-
samma slagtrdn: Kostnadsokningar har pres-
sat hushallen pa senare tid, stick i stiv med
Trumps och Republikanernas valloften 2022.
Demokraternas ekonomiska program och 16s-
ningsansatser saknar dock tydlig linje.

KONGRESSEN STIFTAR LAGARNA, men presi-
denten har vetoréitt, som bara kan asido-
sédttas med tva tredjedels majoritet i bada
kamrarna. Om Republikanerna behaller
Gvertaget i senaten medan Demokraterna
tar representanthuset (eller gor en blue wave
och tar bada), uppstar ett politiskt dodldge
i Washington. Da vintar partipolitiska tré-
tor om statsbudgeten varje ar, och stok nar
skuldtaket troligen behover héjas 2027.
Relevant for rantemarknaden dr att
Trumps budgetstimulanser sinar i ett
sddant valscenario, men underskottet lir

USA-BORSEN Enighet stimulerar

Arlig 6veravkastning?, procent (1927-2020)

1 [ [ ]
President: [l Dem. [l Rep.
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Enighet Splittring
Styr presidentens parti cven senaten och representanthuset?

Kontrakt pa midterms
Prissdttning av valvinnare, cent

Senaten
r 62

| Republikaner
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Killo: Predictit

Lamnar miljardérerna
Kalifornien efter valet?

M | host far USA:s véljare
&ven résta om olika lokala
frégor, sa kallade ballot mea-
sures. | ménga delstater kan
véljarna sjélva ta initiativet,
ungefar som vid kommunala
folkomréstningar i Sverige.
Fragornas dignitet varierar.
| Alabama vill en delstats-
senator att skolorna spelar
nationalséngen i hégtalarna.
| Kalifornien foreslas en
engangsskatt p& miljardarer
for att finansiera sjukvarden,
men det &r &nnu oklart om
forslaget gar till omréstning.
Enligt organisationen
Oxfam har Kalifornien 246
miljardarer med totalt 2 061
miljarder dollar i tillgangar.
Skatten foreslas bli 5 pro-
cent av nettotillgangarna.

¢ EKONOMIN Pessimistiska hushall

: Konsumentfértroende i USA, index

President:
Joe Biden

inte minska ndmnviart. Centralbanken Fede-
ral Reserve (Fed) har klarat hotet mot sin
oberoende penningpolitik. Med den Trump-
stodde Kevin Warsh som ny ordférande vin-
tar kursomléggningar, exakt vilka dr &nnu
ganska oklart - tvd punkter dr avreglering
och lagre kapitalkrav pa banksektorn.

USA-BORSEN brukar ga béttre nir samma
parti kontrollerar bade kongressen och Vita
huset, &n under andra perioder. En republi-
kansk skrall (red wave) ligger inte i korten,
men status quo skulle vicka inflationsoron
till liv och gynna aktier framfor obligationer.
Valresultatet kan ocksa ge viktiga signa-
ler infor 2028 ars presidentval. Vem ligger
bra till att eftertrdda Trump? Tappar Maga-
rérelsen fart? Vilka demokrater dyker upp
iprimérvalen? Allt detta dr av intresse
f6r marknaden.

FOR OMVARLDENS ledare

vore det nog en liattnad

om Republikanerna

miste kontrollen 6ver

kongressen. Trump -

kan da bli mindre
benégen att gora
ansvarslosa utri-
kespolitiska
utspel, och
fokusera pa

att familjens
affdrer gar

bra dven efter
november
2028.®

Brian Cordischi
Chief Investment
Officer

- BETYGET Trump far underként

: Valjarnas syn pa Donald Trumps arbete, procent
60
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CHRISTIE’S

INTERNATIONAL REAL ESTATE

BOAREA 248 KVM ¢ 8 RUM « VANING 4

Villastan - Villagatan

Paradvaning péd Villagatan. | en av Villagatans mest framstdende byggnader fran
1903 erbjuds denna representativa vaning som fyller det fjarde planet. Huset ar
ritat av Hagstrom & Ekman, arkitekterna bakom flera av Stockholms mest
betydelsefulla byggnader fran sekelskiftet.

Fyra sallskapsrum i fil vetter mot Villagatan, med bursprdk och balkong. Interiéren
praglas av stjarnparkett, eldstdder, stuckaturer och valbevarade originaldetaljer.
Mot gdrden finns ytterligare tvd balkonger samt kdk i anslutning till matsal.

En avskild del av véningen mojliggdr en separat bostadsdel. Totalt Gtta rum, kok,
tva badrum, bastu och gdst-wc.

Ansvarig mdklare Sara Helin, 070-875 01 25, sara.helin@rc.se




KAPITAL / LASTBILAR

BLIR OLIGOPOLET

OMKORT

AV KINA?

AB Volvo. Kinas ledande position inom batteriteknik
ger landets lastbilstillverkare tydliga fordelar. Det dr
daliga nyheter for det europeiska lastbilsoligopolet.

BYD (Build Your Dreams),

Zeekr och XPeng blivit allt
vanligare inslag de senaste aren
- en tydlig illustration av Kinas
framfart inom personbilsbran-
schen. Globalt néstan férdubb-
lade kinesiska biltillverkare sin
andel fran 12 till 23 procent under
perioden 2019 till 2024. Prognoser
talar for att Kina ér virldsledande
2030, och da har 28 procent av
virldsmarknaden.

De stora forlorarna pa utveck-
lingen har varit bilindustrin i
Japan och Europa. Bide mark-
nadsandelar och 16nsamhet pres-
sas: Europeiska biltillverkare har
sett rérelsemarginalernarasa fran
9-10 procent till under 6 procent
pé bara nigra dr. Annu tuffare har
europeiska  solpanelstillverkare
haft det, dir Kina tack vare stora
kostnadsfordelar tagit nédrmast
total kontroll 6ver marknaden.

Pé’t viagarna har (el)bilar fran

INOM NYTTOFORDON Syns samma
tendens tydligast i elektriska bus-
sar, dir Kina raskt erévrat en dryg
fjardedel av Europamarknaden.
Nu talar mycket for att Kinas
nésta steg dr att utmana den euro-
peiska lastbilsbranschen, kon-
staterar Mattias Holmberg, verk-
stadsanalytiker pa DNB Carnegie
Research med fokus pa fordonssek-
torn. I sa fall kan det pa sikt fa bety-
dande effekter savél for Volvo som

ELDRIFT Kinas enorma forspréng

Eldrivna tunga lastbilar, procent av férséljningen

for Scania-dgaren Traton - liksom
iforlangningen pa Stockholmsbor-
sen, dir Volvo med sitt borsviarde
pa drygt 660 miljarder kronor ar
det femte stérsta bolaget.

DE KINESISKA lastbilstillverkarna
bryter in i ett ndrmast perfekt
oligopol dir fem aktoérer kontrol-
lerar nastan hela marknaden (se
diagram nedan till héger). Sa har
det sett utiflera artionden. De tre
storsta tillverkarna Traton, Volvo
och Daimler har alla vd:ar med
bakgrund i Scania, bolaget med
branschens bésta verksamhets-
struktur. Det dr en delforklaring
till sektorns stirkta lonsamhet de
senaste aren, med ofta tvasiffriga
marginaler.

- Bolagens servicenétverk har
varit sektorns viktigaste vallgrav
mot konkurrenterna. Volvo och
Traton har bada omkring tusen
verkstdder i sina europeiska ser-
vicenitverk, vilket dr en nyckel-
faktor da stillastaende lastbilar ar
kostsamma for &kerierna, sdger
Mattias Holmberg.

LIKVAL GOR HOGA fasta kostnader
tillverkarna kénsliga for volym-
forandringar. Och nér kinesiska
aktorer nu dr redo att utmana oligo-
polet dr risken for vikande volymer
och marknadsandelar uppenbar.
Nyckeln till Kinas intdg pa mark-

naden stavas elektrifiering.

20

‘ e Kina == Europa |

15 /
10

~Windrose; grundat 2022, fick EU-typgodkannande
for sin tunga ellastbil-Global E700 i slutet av 2025.

Mattias Holmberg,
analytiker pa DNB
Carnegie Research.

2020

5 /
==

-Kina har byggt upp en otro-
ligt dominerande position inom
batteriteknik. De kontrollerar nu
omkring 80-85 procent av virde-
kedjan och har en betydande kost-
nadsfordel gentemot europeiska
bolag, sdger Mattias Holmberg.

Kinesiska lastbilstillverkare kan
kopa sina batteripack till ungefér
halva priset jamfért med europe-
iska konkurrenter. Det gor att Kina
kan sélja sina elektriska lastbilar
30-40 procent billigare. Bristen

. EUROPA Hardare konkurrens kinesiska |+ KINASYNDROMET Sa drabbas tillverkarna
: Salda tunga lastbilar i Europa, tusental (eldrift) : Marknadsandelar tunga lastbilar i Europa, procent
Prognos =
i 300 5!
/ 5
g @
i 200 1
: Nuvarande || & :
Nuvarande tillverkare g
100 |4 tillverkare (eldrift) | -8 H 2025
(ej eldrift) i W 2040-2050
o] NNNNNNN ) } )
2025 2020 2030 2040 2050 (0] 10 20 30
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LASTBILAR / KAPITAL

4 AKTORER Expansi

Laddar.

M Tre kinesiska ellast-
bilstillverkare som fér-
soker bryta in i Europa:

tillverkare av tunga last-
bilar med en éarlig forsalj-
ning om cirka 300 000

fordon globalt. Narvaron

i Europa &r &nnu begran-
sad, men bolaget expan-
derar via produktion i

triska lastbilar erbjuder
upp till cirka 450 kilo-
meters rackvidd och hog
energieffektivitet.

» Sinotruk. Kinas storsta

Osterrike. Sinotruks elek-

v trio som siktar pa Europamarknaden

. »Windrose Technology. :
: Enrenodlad tillverkare av
: elektriska lastbilar, grun-
¢ dad 2022, med globala

: ambitioner. Féretaget har
: fatt EU-typgodkénnande
: for modellen Global

: E700 och etablerar pro-
duktion i Belgien. Platt-

: formen &r gemensam

. globalt och erbjuder upp
till cirka 670 kilometers

: rackvidd. Windrose riktar
. sig tidigt mot Norden och
: samarbetar med externa
: servicepartner som Alli-

i ance Automotive.

» Sany. Borsnoterad

¢ kinesisk industrikoncern
: med stark position inom
¢ bygg- och anlaggnings-

: maskiner. Bolaget har

: levererat 6ver 40 000

: elektriska lastbilar glo-

: balt och planerar Europa-
lansering i & av modellen
: e263. Fokus ligger pa

¢ konkurrenskraftig total-
kostnad snarare &n lag

: inkdpskostnad: Bolaget
. siktar p4 att erbjuda

. marknadens snabbaste

: payback.Tillverkningen

i sker &n s& lange i Kina.

ANVS ‘MNYLONIS ‘ISOYANIM

paservicenitverk har de kinesiska
tillverkarna rundat genom att
teckna avtal med oberoende nit-
verk som All Trucks, som har cirka
650 verkstdder runt om i Europa.

- Det ér inte lika bra som Volvos
och Scanias, men sannolikt till-
réckligt bra for att vissa dkerier ska
tycka att det ar vart att byta, sdger
Mattias Holmberg.

Under fjolaret fick flera kinesiska
lastbilstillverkare typgodkédnnande
iEU for sina elektriska lastbilar och

LONSAMHET Marginalerna pressas

star nu redo att skala upp under
2026 och framét, vissa med pro-
duktion eller montering i Europa.

DE FAR MEDVIND inte minst genom
EU:s ambitiosa klimatpolitik, som
stipulerar att koldioxidutslappen
fran lastbilar till 2030 ska ha
minskat med 43 procent jamfort
med 2019. Till 2040 ska reduktio-
nen vara 90 procent, vilket mer
eller mindre innebér en total 6ver-
gang till eldrift.

GENOMSLAG Bussar har foretrade

Dit &r det langt kvar. I Europa
var bara drygt 2 procent av de ny-
registrerade lastbilarna eldrivna
i fjol, medan andelen i Kina 6kat
raskt till ndstan 17 procent i fjol
(se diagram ldngst ned till vinster
pa motstaende sida).

Hur gynnas Kina av 6ver-
gangen till eldrift i Europa?

- Kina har ett stort forsprang
pa marknaden for elektriska last-
bilar, dr tydliga teknikledare och
star nu infor breda lanseringar i
Europa. I takt med att penetratio-
nen av eldrift 6kar talar allt for att
det europeiska lastbilsoligopolet
kommer att tappa andelar till kine-
siska aktorer. Vi skissar pa ett sce-
nario dér tunga lastbilar i Europa
kring 2040 till 9o procent ar elek-
triska och kinesiska tillverkare
tagit drygt en fjardedel av total-
marknaden, sdger Mattias Holm-
berg (se diagram nedan i mitten
pa motstaende sida).

I ANALYSEN DRIVER han tesen att
Volvo har ett simre ldge 4n Traton,
bland annat for att Traton har egen
produktion i Kina och ddrmed
béittre mojligheter att nyttja kine-
sisk teknologi. Det avspeglas ocksé
i att Volvo ser ut att g mot storre
marknadsandelstapp 4n Traton.

- Aven om det ir omgjligt att
veta exakt hur snabbt omstéllning-
en sker dr riktningen tydlig. Och
bara det borde innebédra en 6kad
riskpremie i virderingen av euro-
peiska lastbilsaktier. Aktiemark-
naden ligger ofta fore, sa det vore
inte 6verraskande om detta syn-
tes i aktiekurserna innan det syns
ibolagens redovisade siffror, sdger
Mattias Holmberg.

JOHAN HOGBERG

Jjohan.hogberg@carnegie.se

» Hur ser var analytiker pa Volvo och Traton?
Ta del av DNB Carnegies senaste analyser
via analystjansten DNB Carnegie Reach.

ANDRA
BRANSLEN
| TANKEN

M Batterier ar
inte enda sat-
tet att ersdtta
dieselni last-
bilar. Olika for-
mer av biodie-
sel (som HVO
100) lyfts ofta
framsomen
6vergangslés-
ning med foér-
delen att de
kan anvédndas

i befintliga
fordon. Okad
konkurrens om
biomassa &r
dock en tydlig
nackdel.
Branslecells-
fordon drivna
med vitgas
erbjuder lang
rackvidd och
lagre vikt dn
batteridrift,
men vatgas-
infrastrukturen
&ridag daligt
utbyggd.

AB VOLVO

- KOSTNADER Eldrift ar billigare

Justerad EBIT-marginal, procent :  Forséljning av batterielektriska fordon i Europa, procent ~ : Totala drifts- Fjdrrtrafik Regionaltrafik
20 30 m Tunga lastbilar Bl Bussar T k fer’, EUR/km Diesel Eldrift Diesel  Eldrift
: M Medeltunga lastbilar :  Energi(brénsle/el) 0,53 | 0,36 0,53 | 0,26
10 20 Laddinfrastruktur -1 012 -/ 021
: Végtullar 0,3| 0,06 0,27 | 0,05
0 \ ¢ Service/underhall 019| 0,13 019| 0,13
i 10 :
|V \/ | ; i Leasing m.m. 019| 041 026 055
— e e o Poorma 121/ 108 125 120]
-10 1 | :
2000 2010 2020 2023 2024 ;! For akerier i Tyskland. Kélla: KEA-BW
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KAPITAL / PRIVATE CREDIT

En guide till private credit:

PLACERARE

[far tillgang tll snabbodxvande

KRILDL L
MARKNAD

Finansiering. Private credit dr ett bra alternativ till
high yield-obligationer. DNB Carnegies investerings-
specialist Michael Matton om risker och mdjligheter.

anga DNB Carnegie-
kunder ager private
equity-fonder som gor
aktieinvesteringar i
privata, onoterade bolag. Private
credit (aven kallat private debt") ar
motsvarigheten pa rdntemarkna-
den: onoterade ldneinvesteringar
som gors av en specialiserad fond-
forvaltare. Private credit-forval-
taren anskaffar kapital fran inves-
terare och lanar ut det direkt till
foretag, utan inblandning av banker.
Vanligtvis dr 1anen seniora (med
hog prioritet vid konkurs). Lanen
ar ocksa sakerstallda, med bola-
gets tillgdngar som sékerhet. Med
skridddarsydda sa kallade direkt-
lan som forhandlas bilateralt kan
investerarna/langivarna i hogre
utstrackning dikteralanevillkoren
och dirmed fa ytterligare skydd.
Investerarna a sin sida uppskat-
tar en hogre avkastningspotential
in hos andra rédnteinstrument, i
kombination med olika defensiva

egenskaper som en senior position
ikapitalstrukturen, bittre skydd i
lanevillkoren samt rorlig rdntebas.
Marknaden for private credit ar
storst i USA, men véxer kraftigt i
Europa (Norden ér en relativt stor
delmarknad) och har det senaste
decenniet blivit populdr bland
institutionella investerare.

1. BAKGRUND

En effekt av finanskrisen

Runt millennieskiftet fick de allra
flesta foretag ga till banken om
de ville 1ana pengar. Visserligen
fanns en vixande publik marknad
for foretagsobligationer, dir emit-
tenter via mellanhdnder anskaf-
fade kapital fran investerare, men
den var bara 6ppen for storforetag.
Stigande efterfragan pa lanefinan-
siering fran foretag bidrog till ban-
kernas svillande balansrédkningar
och vidlyftiga riskaptit, praglad av
devisen too big to fail.

Denna utveckling utmynnade i
finanskrisen 2008-2009. For ban-
kerna fick den langtgaende konse-
kvenser i form av 6kade regleringar,
som det globala Basel III-regelver-
ket och Dodd-Frank Act i USA.
Kapitalkraven hojdes for att skapa
storre riskbuffertar och mindre
hévstang i bankernas kapitalstruk-
tur, med hogre riskvikter for viss
utlaning (bland annat till mindre
foretag) och hogre krav pa loptids-
matchning f6r in- och utlaning.

Delvis begrinsades pa sa sitt
bankernas formaga att utfora sina
grundlaggande funktioner - dels
att omvandla kortfristig inldning
till mer langfristig utlaning, dels
att lana ut pengar till féretag med
lagre kreditviardighet dn invest-
ment grade.

I den anglosaxiska finansvérl-
den myntades uttrycket banking
disintermediation: Privat kapi-
tal tréddde in och lanade ut pengar
i bankernas stille. Detta blev en
tillvixtkatalysator saval for pri-
vate credit-marknaden som for
foretagsobligationsmarknadens
high yield-segment.

En konsekvens dr att private
equity-industrin har tvingats vinja
sig vid dyrare lanefinansiering av
foretagsforvarv.

Med tiden har det uppstatt en
stark koppling till private credit-
sektorn, vars lantagare ofta dgs av
private equity. Belaningsgraden i
forvirven har samtidigt sjunkit,
och PE-aktorerna far i dag forlita
sig mer pa rent operationella for-
battringar for att skapa vérde.

2. DRIVKRAFTER

Fordelar for alla parter

Centralbankernas ldgriantepolitik
under 2010-talet tvingade investe-
rare att leta efter alternativ rante-
avkastning. Parallellt har intresset

X

Sgnalsig balansakt

MER OM
PRIVATE
CREDIT

M Padessa

sidor publice-
ras en forkor-
tad version av

en temaarti-
kel i vinterns
utgava av var
rapport Alloke-
ring och port-
féljstrategi.
Vill du veta mer
om bakgrun-
den till private
credit och

hur tillgangs-
slaget funge-
rar? Bestaill
strategirappor-
ten avdin
radgivare.

Mark-
naden
ar storst
i USA,
men vaxer
kraftigt
i Europa.

" Med private credit avses i allménhet [dn som inte handlas pa en publik marknad (till skillnad frén exempelvis féretagsobligationer) och darfér & mindre likvida. | denna text avser
begreppet framst seniora, huvudsakligen sékerstéllda direktlan. Termen private credit syftar i teknisk mening pa sjélva laneaktiviteten, och private debt pa laneinstrumentet.

AVKASTNING En stark historik

Effektiv arsavkastning, 10 &r, procent

27,

Private credit ——

ueBlop ‘d'r :e|je)
N

: VOLYM Stdrre del av snabbvaxande marknad :
: Kreditmarknad, high yield, USA, tusental miljarder USD

3 a\?;'a):::::g:n = Private credit
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: av marknaden obligationer -
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EUROPA Private credit expanderar

¢ Lanevolym, Europa, miljarder EUR
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Kélla: Blackstone; Bloomberg

PRIVATE CREDIT / KAPITAL

for illikvida placeringar 6kat hos
det institutionella investerarkol-
lektivet.

Fordelar for investeraren:

» Hogre avkastning: Private credit
ar en dyrare form av foretags-
finansiering 4n banklan eller obli-
gationsmarknad. Med andra ord
far langivarna, och deras fond-
investerare, en hogre avkastning
an fran jamforbara rédnteinveste-
ringar. Mindre likvida tillgdngar
ger ocksa teoretiskt en adderad
risk (i form av att det kan bli svart
att avyttra tillgdngen), sa private
credit-investerare belénas med en
illikviditetspremie.
Avkastningshistoriken ér impo-
nerande: Over de senaste tio iren
ar private credit den bast avkas-
tande delen inom rinteinveste-
ringar (se graf nedan till vinster).

» Béttre skydd: Private credit ger
battre nedsidesskydd én alternati-
ven, i form av bade senioritet och
skriddarsydda lanevillkor med
sékerheter.

» Stabilitet: Private credit ger
en relativt stabil avkastning
med kontinuerliga kupong-

fléden och rorlig rantebas.

|

Fordelar for foretagen:

» Tillgénglighet: Som
namnts har manga fore-
tag svart att hitta finansi-
ering via bankerna, givet
sektorns omstopta affirsmodell
och skérpta lanekrav efter finans-
krisen. Har fyller private credit
ett viktigt behov.

» Flexibilitet: Direkt-
laneaktorer kan

godta andra

sakerheter dn vid \
bankledda syn- N
dikerade lan, och
ar mer flexibla
ilanevillkoren.

SPREAD Hdgre avkastningspotential

Kreditspreadar, Europa, procentenheter

» Snabb leverans: Ofta dr lantag- Deﬂesta
arna tillvaxtfokuserade, och en bedomanre
stor del avlanefinansieringen sker o

i samband med forvérv. D& krivs spar att
visshet om att finansieringen ar private
sakrad, flexibilitet samt snabb credit
exekvering - nagot savil bankerna .

som obligationsmarknaderna har vaxer
svért att erbjuda. Iﬁ?’@ﬁi gt
» Mer anonymt: For att agera i den t Iﬂ"‘?]) a
publika  obligationsmarknaden ﬁ'amover.

kréavs ofta att foretagen offentlig-
g0r sina planer eller senaste riken-
skaper. Ménga skél kan tala emot
detta, och informationsgivningen
ar dven kostsam - bade i tid och
pengar - for bolag som inte &r frek-
venta emittenter av obligationer.

3. MARKNADER OCH SEGMENT

Europa tar rygg pd USA

Globalt uppgar private credit-
marknaden till ndstan 2 000 mil-
jarder dollar och véintas férdubblas
fram till &r 2030.

URFINGUSS/ISTOCKPHOTO

Nar kraven pa banksektorn
skérptes utvecklade
kapitalmarknaden andra
delar av sin verktygslada.

. KORRELATION Bidrar med stabilitet

: Totalavkastning, procent

- PROFIL Har finns private credit

: Risk och avkastning

Nordamerika utgdr cirka 70 pro-
cent, Europa knappt 25 procent.
Private credit-marknaden (i USA
och Europa tillsammans) dr fak-
tiskt i samma storleksordning som
foretagsobligationsmarknaden for
high yield-segmentet.

I Europa fyrdubblades andelen
private credit-finansierade fore-
tagskop (leveraged buyouts) mel-
lan 2013 och 2024 till 60 procent
av alla genomforda transaktioner.
Investerarintresset syns ocksa
i private credit-fondernas kapital-
anskaffning, déar europeiska fon-
ders andel 6kat. Det storre intres-
set for europeisk private credit pa
senare tid beror bland annat pa
en generellt ljusare makrobild i
Europa samt pa att seniora euro-
peiska direktlén ger aningen hogre
avkastning (hogre kreditspread)
an amerikanska, trots nagot ligre
belaningsgrad for foretagen.

Europeisk private credit &r
mindre utvecklad dn den ameri-
kanska, vilket ger storre utrymme
att vixa och fler gynnsamma
affdrsmajligheter. Sammantaget
talar detta for storre mojligheter
pa den europeiska marknaden.

Primért ger private credit
kreditexponering mot foretag
och, inom seniora direktlan, ofta i
relativt konjunkturokénsliga sek-
torer med stabila kassafloden. Tre
viktiga segment beskrivs i spalten
till hger pa nésta sida.

4. UTSIKTER
Kraftig tillvixt spas i Europa

Transaktionsvolymen pa den
europeiska private credit-mark-
naden steg till 85 miljarder euro
under de forsta tre kvartalen i fjol,
en 6kning med 14 procent jaimfort
med samma period 2024. Aktivi-
teten i marknaden for foretags-
affirer (M&A) har stigit, vilket
dven gynnar affarsflodet pa lane-
marknaden. De flesta bedomare
spar att private credit-marknaden p

: : Dilstrsssed
: . -\ lendin
© ’\ L ¢ _| | Marknader: t?lﬂ!i)sntric /;
‘o % | | ®Publika Direk-\ lending (e
5 : = g @ Privata Syndi-\ & g (/O S
i o-10 s 8 | kerade T a®
P i s Fre. \ bk ZS
_’\ e — i 20 g E Fﬁrel_ll tagﬁvo A \
e : = @ tagsobl. \
3 [ == Seniora direktlan (private credit) \ i 30 W Private credit Ml S&P 500 | 2 .';‘ Stats- g||_~1 Huvuddelen av private
-— Syl‘ld. banklan e High yiEId-Obl. Ar dé S&P 500 backat de senaste 20 dren. % < UIt]|||I]g|'|ae-r credit ar seniora direktlan.
2 : =0 - »
2024 2025 2008 2018 2022 Risk (teoretisk)
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KAPITAL / PRIVATE CREDIT

» i Europa vixer kraftigt de nér-
maste aren.

Liksom inom Aigh yield-obliga-
tioner har kreditspreadarna for
nya direktlan sjunkit de senaste
aren, om dn i mindre utstrick-
ning dn pa den publika obligations-
marknaden.

Ligre kreditspreadar betyder
att den forviantade avkastningen
ar lidgre dn den realiserade avkast-
ningen de senaste aren. Detsamma
giller emellertid andra jamforbara
kreditinvesteringar.

3. RISKER

Ingen marknadsoro pa systemniva

Riskerna med private credit, lik-
som med alla andra rénteinveste-
ringar som involverar kreditrisk,
ar uppenbara:

» Kreditrisk: Eftersom private cre-
dit-lantagarna ar high yield-fore-
tag dr konkursrisken inte férsum-
bar. Pa ett aggregerat plan tilltar
denna risk i lagkonjunktur och/
eller nér rdntorna stiger och kredit-
spreadarna okar, eftersom foretag
da far svarare att ticka sina rénte-
kostnader och refinansiera sig.

Vi dr sent i konjunkturcykeln
och det dr troligt att konkurserna
okar framoéver, vilket stiller hogre
krav pa forvaltarnas skicklighet
(se artikel pa motstaende sida).

Konkursfrekvensen for syndi-
kerade banklén ar ldgre i dag dn
i borjan av 2025 och kreditfunda-
menta &r fortfarande starka. Den
kreditspread 6ver rorlig rinta som
ett foretag betalar till private cre-
dit-fonder for seniora direktlan
har fallit nagot under aret.

» Kravsdnkning: Sikerhetsklausu-
lerna (kovenanterna) i lanevillko-
ren har mjuknat inom private cre-
dit. Utvecklingen har pagatt linge
i storre, konkurrensutsatta trans-
aktioner och dr en negativ faktor
for langivare och investerare.

KONKURSER Ingen generell oro

Rullande arlig konkursfrekvens, USA, procent

PORTFOLJ Diversifierar, stabiliserar och kan oka avkastningen

B DNB Carnegie ser pri-
vate credit som ett natur-
ligt inslag i investerings-
portféljens rantedel med
potential att lyfta avkast-
ningen. Réntedelen ska
inte ses som en buffert

vars storlek speglar (o)vil-

jan att investera i mer
riskfyllda tillgadngar som
aktier — ett tankande fran

den tid da rénteplaceraren
¢ Inom rénteinvesteringar
: bdr man diversifiera sig

inte hade sa mycket mer
&n bankkonto och stats-
obligationer att tillga.
Med dagens inves-
teringsmaojligheter, inte
minst inom private credit,

: avkastningsprofil och far
i sin avkastning fran olika
underliggande expone-

: ringar. Dartill &r det ratio-
i nellt att vissa delar av

© innehaven &r mindre lik-

: vida, om det ger hogre

avkastningsmodjligheter.
Private credit ger for-

delar i termer av diversi-
: fiering for en portfdlj av

traditionella tillgangar.

s& mycket som majligt
(inom aktieplaceringar fal-
ler marginalnyttan). Darfor
ar en bred private credit-
exponering ett bra tillskott
for varje ranteportfolj,
och ett bra alternativ till
high yield-obligationer fér
investerare som inte behé-
ver samma hoga likviditet.
Private credit har ocksa
uppvisat stabilitet i av-
kastningen, vilket &r vik-
tigt pa lang sikt.

Alternativ till high yield
: Rekommenderad portfdlj-
: sammanséttning

finns alla mojligheter att
satta samman en rante-
portfolj med attraktiv
risk och avkastning. Det
ar investeringsmaéssigt
rationellt att bygga en
mer effektiv ranteportfol]
med olika innehav som
har olikartad risk- och

» Bristande 6ppenhet: Private cre-
dit-marknaden ar inte lika detalj-
styrd och reglerad som banksys-
temet. Pa en mindre genomlyst
marknad blir det svarare for inves-
terare att uppméarksamma, finan-
siella svarigheter tidigt.

6. SLUTSATSER

Dérr dppnas. for privata investerare

Bade investerare (langivare) och
foretag (1antagare) ser stora forde-
lar med privata direktlan. Hég och
jimn avkastning i kombination
med laga kreditforluster har varit
en lyckad kombination, och ur ett
investerarperspektiv dr private cre-
dit for stort att ignorera. Nu lanse-
ras dessutom nya, regulatoriskt
godkinda fonder som gér markna-
den dtkomlig for privatinvesterare.

Vi anser att private credit ar

ett naturligt inslag i en vildiver-

. FORVALTARE De stirsta aktdrerna

: Anskaffat kapital, 5 ar, miljarder USD

Private
credit

Likvida
obligationer

sifierad tillgangsportf6lj, speci-
ellt som mojlighet finns till hogre
avkastning, savil i absoluta tal som
riskjusterat, jamfort med exem-
pelvis foretagsobligationsfonder
inom high yield-omradet. For en
svensk investerare ger en private
credit-fond diversifiering fran den
lokala high yield-marknaden.
Samma logik som styr valet mel-
lan private equity-investeringar
och noterade aktier giller ocksa
for valet mellan private credit och
foretagsobligationer. Investerare
som kan godta en mindre likvid
investering far maéjlighet till hogre
avkastning. Men det ar viktigt att
valja rétt forvaltare, faktiskt vikti-
gare 4n inom mer traditionella till-
gangsklasser eftersom utfallet skil-
jer sig betydligt mer mellan bittre
och sdmre forvaltare. Liksom for
alla alternativa tillgangar bor inves-
teringshorisonten varalang. m

. PORTFOLJ For lite alternativt?

: Allokering, global férdelning, procent

SEGMENT
| PRIVATE
CREDIT

» Direct len-
ding (seniora,
sakerstallda
direktlan) ar
det storsta
segmentet.
Villkor (“kove-
nanter”) sat-
ter granser

for lantaga-
rens finansiella
nyckeltal. Min-
dre bolag beta-
lar generellt
hégre rantor.
Léptiden bru-
kar vara 5-7 ar,
men ofta loses
lanen in i fortid.
» Opportu-
nistic credit
involverar

mer komplexa
lanestrukturer.
Lanen &r ofta
efterstillda (sa
kallad mezza-
nine debt), med
hogre avkast-
ningspotential
och risk.

» Distres-
sed debt har
hogst risk. Det
ar finansie-
ring till bolag
med finansiella
problem och/
eller i behov
av rekonstruk-
tion, eller som
befinner sig

i ett konkurs-
férfarande.

Alternativa
tillgangar

8[| e Private credit ttra bich " =
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. L L Bl ok oot g och family offices Traditionella tillgangar 3
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PRIVATE CREDIT / KAPITAL

TILLGANGSSLAG
FOR LANGSIKTIGA

Stresstest? Medierapportering har vickt oro kring
private credit. Hur stora dr riskerna? Investerings-
specialisten Michael Matton kommenterar en debatt.

credit uppmirksammats i

medierna, med manga nega-
tiva rubriker (se faktaruta till
hoger). Bland annat har expone-
ringen mot den pressade mjuk-
varusektorn diskuterats - ofta pa
ett onyanserat sétt, anser Michael
Matton, investeringsspecialist pa
DNB Carnegie Private Banking.

- Kortsiktigt okar osdkerheten
eftersom sektorn star for cirka 20—
30 procent av utlaningen, beroende
pé forvaltare. An si linge syns dock
valdigt lite i mjukvarubolagens siff-
ror. Dessutom ar det skillnad pa
mjukvara och mjukvara. Vissa seg-
ment kan sékert drabbas hart av
AI, medan andra rent av kan gyn-
nas. Verksamhetskritiska system
inom exempelvis bank och energi
lar vara mycket svarare att ersétta
med AI dn mjukvara inom kundser-
vice eller kreativt skapande.

Det senaste aret har private

Riskerar fondandelségarna
att forlora kapital?

- Private credit-fonder som rik-
tar sig till privatpersoner &r van-
ligtvis valdigt diversifierade. Ofta
har de hundratals innehav, vil-
ket ger ett bra grundskydd. Man
behover ocksd forstd fonder-
nas position i kapitalstrukturen.
Lanen ar seniora, sd ovanfor finns
en ordentlig "kudde” med aktie-
kapital och ibland &ven junioralan
som ticker de forsta forlusterna.
Dérfor krivs betydande problem

M Privata investe-
rare ar kraftigt under-

Michael Matton,
investerings-
specialist pa
DNB Carnegie
Private Banking.

BAKGRUND Dramatiska rubriker

M Oron kring private credit
6kade i slutet av 2025 nér
tva amerikanska bolag i bil-
sektorn, Tricolor och First
Brands, gick omkaull. Iro-
niskt nog var dessa finan-

: Al kan paverka radikalt.

: 1 USA har bérsens mjuk-
varuindex backat med néra
: 25 procent fran hostens

: topp. Aven pa den mer lik-

: vida lanemarknaden syns
nedgangar. Flera forvaltare
. avalternativa tillgangar

: har fatt se sina aktiekurser
i falla kraftigt frén topp-

: nivaerna, exempelvis KKR
: (—44 procent) och Blue
Owl (—62 procent).

sierade med syndikerade
banklan, inte via private
credit. Fallissemangen
var en paminnelse om att
kreditcykeln finns dar.

| dag diskuteras fond-
exponeringen mot mjuk-
vara, en bransch som

Ett eko frip finanskrisen

innan private credit-fon-
derna drabbas av kreditforluster.

- Lagg dartill en dynamik som
over tid reglerar risk kontra avkast-
ning. I takt med att mjukvarubola- “Private
gens lan 16per ut kan villkoren for credit
nya lan forandras. Hogre risk i sek- ..
torn skulle innebéra hogre kredit- aren
spreadar, vilket da skulle h6ja den vaxande
Potentieua avkastpingen for en marknad
Oppen private credit-fond.

med goda

Mycket har skrivits om utfléden och investe-
uttagsbegransningar. Kommentar? . oy

- Vissa fonder har behovt stdnga 7'1.71.(] smaoyj-
for uttag. Men det ir en grundbult ligheter.”

. ALLOKERING Private credit — fler far tillgang till alternativ placeringsmajlighet

i private credit-upplégget — precis
som i alla 6ppna, alternativa fon-
der dir de underliggande investe-
ringarna ar mindre likvida &n den
likviditet som erbjuds investera-
ren. Uttagsbegrinsningarna ska
skydda investerarna fran fire sales
- att forvaltarna maste silja ut till-
gangar till vilket pris som helst.

- Sedan &r det inte konstigt att
en tillgangsklass som utvecklats
sé starkt under flera ar har lockat
till sig manga kortsiktiga investe-
rare. Nar hot money-aktorer plots-
ligt vill dra sig ur, uppstar givetvis
ett problem i en tillgdngsklass med
begrinsad likviditet. Men det hér
kortsiktiga kapitalet borde kan-
ske aldrig ha investerats i private
credit. For langsiktiga investerare
med en rimlig allokering till pri-
vate credit dr uttagsbegriansning-
arna inget problem.

Vissa ser private credit-boomen
som ett problem. Ar det s&?

- Tillvixten 1 private credit-
och high yield-marknaderna beror
pa att finansieringsbehovet Gkat
eftersom banksystemet har reg-

lerats hart och blivit mer restrik-

tivt. Havstdngen inom private

credit i dag gar inte att jamfora
med banksystemet fore finans-
krisen 2008, dagens system &r mer
robust. Det utesluter inte framtida
defaults inom private credit, det ar
en naturlig del av affdren.

Hur ser du pa private credit
som tillgadngsslag framat?

- Bilden kvarstar av private cre-
dit som en vixande marknad med
goda  investeringsmojligheter.
Kortsiktigt finns en osdkerhet
relaterad till framfor allt mjuk-
varusektorn som lir oka skill-
naden i utfall mellan foérvaltare.
Darfor ar det viktigt att vilja ratt
forvaltare, precis som inom pri-
vate equity och aktiefonder.

JOHAN HOGBERG
Jjohan.hogberg@carnegie.se

Ju langre investe-
¢ ringshorisont och ju

investerade i alterna-
tiva tillgangar. De kan
fa viss vagledning av
stora nordiska, insti-
tutionella investerare.
Exklusive fastigheter
placerar dessa upp
emot 20 procent av
sitt kapital i alternativa

investeringar (pri-
: vate equity, private
i credit och infrastruk-
© tur). Private credit
: utgér 4—7 procent
i avdet forvaltade

: kapitalet beroende
: paland. Dessa siff-
¢ ror ligger i linje med

: DNB Carnegies rekom-
: mendationer.

¢ Attprivata investe-
¢ rare &r sa underviktade
. beror framst pa att det
har saknats lampliga
¢ investeringsprodukter.
: Minimiplaceringarna
© har ocksa varit valdigt

¢ héga, och afférerna

§ besvérliga och tids-

¢ kravande. Dessutom

¢ harfonderna i de flesta

&nder endast varit

6ppna for professio-
: nella kunder.

| dag finns nya

i investeringsfonder

: som &r anpassade och

¢ regulatoriskt godkénda
: &ven for icke-profes-

¢ sionella kunder. Vi tror

¢ darfor att intresset hos
de senare for private

: credit och andra alter-

i nativa tillgéngar kom-

© mer att oka over tid.

: |agre behov av likvidi-

: tetinvesteraren har,

i desto storre bér ande-
© len private credit vara.

: Liksom alla alternativa
¢ investeringar bor pri-

: vate credit-placeringar
: vara strategiskt lang-

i siktiga, inte taktiska.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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SKATT: SARA ZAD ORSELIUS

» Sara Zad Orselius ér skattejurist pd DNB Carnegie Private Banking. Hon har arbetat pd banken sedan 2015.

STRUKTUR FRAN
FURSTA DAGEN

Att bolagskonstruktioner dar transparenta, konsekventa
och haller for granskning blir en allt viktigare dgarfraga.

ipa DNB Carnegie Private Banking

far allt oftare samma fraga fran

entreprendérer och dgarledda bolag:

“Om vi flyttar — vad hdander da
skattemdssigt?”

Under ménga ar har internationell mobi-
litet framst diskuterats i termer av skatte-
satser och specifika regimer. I dag ar dia-
logen mer komplex: Det avgérande &r inte
skatten i sig, utan strukturen bakom beslu-
tet. Det handlar om riskexponering, reputa-
tionsrisk, informationsutbyte mellan lan-
der och hur strukturer uppfattasien allt
mer transparent miljo.

VI SER NAMLIGEN en tydlig forskjutning

i hur myndigheter - bade i Norden och
internationellt - bedomer rorlighet, dgar-
strukturer och ledning. Fokus ligger inte
langre pa en enskild transaktion eller for-
mell hemvist, utan pa helheten: Var fattas
de faktiska besluten? Var ut6vas den verk-
liga kontrollen? Hur ser kapitalflédena

ut 6ver tid? Finns substans som motsva-
rar strukturen? Ar upplégget ldngsiktigt
hallbart eller situationsdrivet?

I en svensk kontext adderas ytterligare
en dimension: 3:12-reglerna. Generations-
skiften och dgarférdndringar paverkar inte
bara beskattningen - utan hela livsplane-
ringen for entreprendrer. Nir dessa
faktorer kombineras med inter-
nationell rorlighet blir komplexi-
teten snabbt exponentiell.

AVEN INSTALLNINGEN HOS entre-
prendrerna sjilva fordndras,
noterar vi. Nar de diskuterar
skatteaspekter med oss priori-
terar allt farre "14gsta mojliga
skatt”, medan allt fler efter-
fragar stabilitet, forutsag-
barhet och strukturer som
haller dven vid gransk-

ning flera ar senare.
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Sara Zﬂsrselius
i Skattejurist,

Framover tror jag darfor att vi far se:

o Okad rorlighet bland dgare infor
exit eller kapitalanskaffning.

@ Fler styrelseuppdrag och édgar-
engagemang 6ver landsgrinser.

o Skirpt fokus pa faktisk ledning
och beslutsfunktion.

® Okad betydelse av formégenhets-
relaterade skatter runt om i Europa.

® Storre medvetenhet kring hur
3:12 och dgarstruktur paverkas
av internationella beslut.

® Mindre tolerans for otydliga
eller reaktiva upplagg.

DET GOR INTE internationell strukturering
mindre relevant. Tvirtom. Men den beho-
ver vara genomtéankt fran dag ett - juridiskt,
skattemadssigt och kommersiellt. De mest
robusta strukturerna jag ser ar séllan de mest
aggressiva, utan de mest konsekventa. De
byggs med forstaelse for hur olika regelverk
samverkar och hur verkligheten faktiskt ser
ut, inte bara hur den konstrueras pa pappe-
ret. Rétt struktur paverkar inte bara beskatt-
ningen, utan handlingsutrymmet, forhand-
lingsstyrkan och i slutdnden véirdet i affiren.

MIN REFLEKTION AR dérfor enkel: I fram-
tiden véger transparens och substans
tyngre dn procentsatser. Mobilitet och
struktur borde i dagens klimat vara
strategiska fragor i styrelserummet.
Pa manga hall kommer den insikten
in alltfor sent i processen. m

Det avgérande dr
inte skatten i sig,
utan strukturen

bakom beslutet.

1 Real Madrid 20@8-2007.

Beckham-regimen kan
oka riskerna i Spanien

M Spaniens skatteregler for
dem som flyttar dit for att
arbeta, ofta kallad Beck-
ham-regimen, innebar att
arbetsinkomster beskattas
férmanligt under de férsta
aren i landet. Den skattskyl-
dige behandlas som begran-
sat skattskyldig i Spanien.
Spanska skattemyndighe-
ten intresserar sig nu for hur
regelverket tillampas pa per-
soner som startar egna bolag
eller nérstéendebolag i sam-
band med Spanienflytten.
Den mer restriktiva hall-
ningen innebér att inter-
nationella medarbetare,
entreprendrer och ledande
befattningshavare som pla-
nerar att flytta till Spanien
behover vara sérskilt upp-
marksamma vid anvand-
ning av egna bolag eller
nérstaendestrukturer.

Ny definition paverkar
svenskar i utlandet

M Regeringen foreslér att
begreppet stadigvarande
vistelse i Sverige definieras
i lag. | dag baseras bedém-
ningen framst pé rattspraxis,
och upplevs ofta som svar
att forutse. Enligt forsla-
get ska den som vistas har

i mer &n 160 dagar under
ett kalenderér anses vis-

tas stadigvarande i Sverige.
Detsamma géller om vis-
telsen dverstiger 120 dagar
under ett kalenderér, givet en
vistelse pa 6ver 120 dagar
ret innan. Bara dagar med
dygnsvila i Sverige ska rak-
nas som vistelsedagar. For-
slaget ska granskas av Lag-
radet och foreslas trada

i kraft den 1januari 2027.
For utlandssvenskar som
regelbundet bestker Sverige
kan forslaget minska den
skatteméassiga osakerheten.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANKING
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FORMOGENHETSSKATT / SKATT & JURIDIK

Statens vaxelkassa
Férmdgenhetsskatt pa fysiska
och juridiska personer, mdr SEK
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PALAGA MED
UNDANTAG

M Sverige hade
formoégenhets-
skatt fram till
2007, med

1,5 procent pa
vérden dver

1,5 miljoner kro-
nor. Onoterade
aktier och bolag
pa davarande
O-listan var
skattebefriade,
liksom familjer
som vid skattens
inférande dgde
mer &@n 25 pro-
centi ett bors-
bolag. Dérmed
var det stora var-
den som inte
formogenhets-
beskattades.
Skatten beskrevs
oftasomen
“skatt pa boende
och bankbok”.

I Sverige

har debatten

kring for-
maéogenhets-
beskattning

tagit fart.

DNB CARNEGIE PRIVATE BANK

EN FRESTANDE
INTAKTSKALLA

Skatt. Formdogenhetsskatten ater? Jorgen Gronlund,
skattejurist pa DNB Carnegie Private Banking, gar
igenom internationell och svensk verklighet.

r 2007 avskaffades

formogenhetsskatten

i Sverige efter lang-
varig kritik. Och Sverige
ar langt ifrdn ensamt om
att ha haft och slopat for-
mogenhetsskatt.

Under efterkrigstiden
och fram till 1990-talet
hade manga jamforbara
europeiska linder en
sadan skatt, daribland
Danmark, Finland, Nederldnderna,
Tyskland, Frankrike, Italien, Lux-
emburg och Osterrike. I dag har
dock fa OECD-lander kvar en bred
arlig formogenhetsskatt. De enda
exemplen i Europa dr Norge, Spa-
nien och Schweiz. Flera ldnder
har dock kvar smalare
l6sningar, sdsom sér-
skilda skatter pa
fastigheter, vér-
depapperskonton
eller utlindska
tillgangar.
De flesta lan-
der som
avskaffat
skatten

Jorgen Gron
DNB Carneg

jorgen.gronlund
@carnegie.se

-
T

Tre europeiska lander
anvéander sig i dag av
en bred formégen-
hetsskatt.

Private Banking.

har likartade motiv.
Intékterna visade sig ofta
hogst begrinsade i for-
hallande till kostnaderna
for administration och
kontroll. Virderingen av
onoterade bolag, familje-
foretag och fastigheter
ie skapade osdkerhet och
omfattande undantag,
vilket urholkade skatte-
basen. Samtidigt dkade
den internationella rérligheten for
kapital och individer, vilket gjorde
skatten allt svarare att uppratthalla
utan negativa sidoeffekter.

lund
ar skattejurist pa

» Frankrike valde exem-
pelvis 2018 att efter
omfattande

—

@
’\

MO0LSYILLNHS/NVIH DNOA WIT

kapitalutflyttning ersétta sin
breda formogenhetsskatt med
en férmogenhetsskatt som
endast traffar fastigheter.

» Norge sticker ut genom att i
stillet skdrpa sin formogen-
hetsskatt, med beskattning
dven av arbetande kapital.
Denna skatteskidrpning led-
de till att flera mycket for-
mogna privatpersoner flyt-
tade utomlands, framfor allt
till Schweiz. Som ett direkt
svar pa detta har Norge in-
fort skirpta exit-skatter (se
artikel pa nista sida), dar
orealiserade virdedkningar
beskattas nér en person ldm-
nar landet. Detta skedde med
det uttalade syftet att bromsa
utflyttningen och skydda den
norska skattebasen.

» I Spanien ir formogenhets-
skatten i princip regional.
Nér den autonoma regionen
Andalusien 2022 Dbeslutade
att avskaffa skatten svarade
regeringen med att omedelbart
inféra en statlig formogen-
hetsskatt, kallad solidaritets-
skatt, pa stora formogenheter.
Den traffar tillgdngar over
3 miljoner euro och tas ut i
den man formoégenheten inte
beskattas regionalt.

» Att dven Schweiz har en for-
mogenhetsskatt kan tyckas
forvanande. Skatten dr kan-
tonal och forhallandevis lag.
Den ska dock ses i ljuset av
att Schweiz i allt visentligt
inte beskattar kapitalvinster.
Sa i nagon mening ersitter
darfor formogenhetsskatten
den vinstbeskattning som de
flesta andra lander har.

SVERIGE STAR FAST

Aterinforande dr osannolikt

I Sverige har debatten kring
beskattning av formogen-
heter tagit fart pa senare tid.
Den politiska kartan ser dock
splittrad ut.

Miljopartiet har diskuterat
inférandet av en ny progres-
siv formogenhetsskatt rik-
tad mot de “allra rikaste” och
Vinsterpartiet driver en lik-
nande linje med en "miljar-
dérsskatt”
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SKATT & JURIDIK / FORMOGENHETSSKATT

» Socialdemokraterna har
dock varit betydligt mer ater-
héllsamma i sin retorik och
talar fraimst om att "de mest
formogna ska bidra mer”. Nar
partiet hade regeringsmak-
ten under aren 2014-2022
valde man att inte aterinféra
skatten.

Tid6partierna har samtid-
igt markerat motstdnd mot
nya skatter pa dgande och be-
tonat risken for kapitalflykt,
forsdmrat investeringsklimat
och minskat inhemskt dgande.

DET FINNS I DAG inte mycket
som talar for att Sverige kom-
mer att aterinfora formogen-
hetsskatten oavsett hostens
valutgdng. De flesta partier
synes eniga om att de negativa
effekterna Gverviger.

Med den enorma kraften i
ranta-pa-rianta-effekten kan
det antas att formogenhets-
skillnaderna fortsétter att 6ka
6ver tid. Debatten om formo-
genhetsskatter dr nog darfor
hér for att stanna.

OM FRAGAN aktualiseras pa
allvar blir utformningen av-
gorande. Utan nagon form av
effektiv utflyttningsbeskatt-
ning visar erfarenheterna att
risken f6r kapital- och kompe-
tensflykt dr betydande. Sanno-
likt skulle darfor ett eventuellt
aterinforande av formogen-
hetsskatten kombineras med
en svensk exitskatt. m

Ligger bra till.

TILLGANGAR
BESKATTAS
PAFLER SATT

M Aven om formo-
genhetsskatten
generellt slopats
har manga lénder
kvar begrénsade
tillgangsskatter.
Den vanligaste
ar forstas fastig-
hetsskatt, och
en del lander
har darutéver en
férmogenhets-
skatt pa "dyrare”
fastigheter.
Andra exem-
pel &r skatt pa
tillgangar utom-
lands, schablon-
skatt pa varde-
papperskonton
eller "lyxskatt”
pa yachter,
privatjet och
dyrare bilar.
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GORA EN EXIT
KAN BLI DYRT

Skatt. De flesta lander har slopat sina formogenhets-
skatter. I stallet har en annan skatt blivit vanligare:
utflyttningsskatt, eller exitskatt. Sa har fungerar det.

det forhallandevis enkelt att flytta

mellan lander. Vissa viljer darfor
att realisera sina tillgadngar forst
efter en flytt till ett land med vésent-
ligen lidgre skatter. For att sdker-
stélla att vinster beskattas i det land
dér personen var bosatt nir de arbe-
tades upp har manga linder infort sa
kallade exitskatter. Skatten fungerar
som en slags “slutavrikning” vid
utflytt, dir latenta vinster beskattas
som om tillgdngarna salts.

I den moderna globala ekonomin ar

EXITSKATTER AR INGET nytt feno-
men, flera linder har haft sidana
skatter under lang tid. Under de
senaste 10-15 aren har dock exit-
beskattningen skérpts pa manga
hall, samtidigt som allt fler linder
infort en sadan skatt.

Redan 2016 gav den davarande
borgerliga regeringen Skattever-
ket i uppdrag att ta fram ett forslag
pa en svensk exitskatt. Forslaget
fick tung kritik och ledde inte till

nagon lagstiftning. Men den euro-
peiska trenden ar tydlig och det
ar inte osannolikt att dven Sverige
infor exitskatt i framtiden. Det kan
darfor finnas skal att syna hur skat-
ten dr utformad i nagra av de linder
som har den.

DET FINNS I DAG inget enhetligt sys-
tem for exitskatt inom Europa, men
de grundliggande dragen &r gemen-
samma. Exitskatten berdknas som
om man salt sina tillgangar dagen
fore utflyttningen. Virdestegringen
beskattas alltsé trots att den d&nnu
inte realiserats.

Typiskt sett méaste skatten vara
proportionell i forhallande till den
fria rorlighet som géller inom EU.
Det innebér att den som flyttar till
ett annat EU-land ofta far uppskov
med att betala in skatten till dess att
tillgdngen faktiskt avyttrats.

I regel finns det ocksa relativt
hoga troskelvirden for nir skatten
aktualiseras, och normalt efterges
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EXEMPEL Sa kan formdgenhetsskatt utformas

M Endast tre lander
i Europa har en bred
formogenhetsskatt:

onala skatterabatter

: finns en statlig soli-
daritetsskatt for sto-
: raférmogenheter som
(tillgéngar minus skul- :
genhet Gver 3 miljoner
i euro. Skatten &r

i progressiv fran 1,7—
3,5 procent. Erlagd

¢ regional formégen- :
hetsskatt far avraknas. :

» Spanien: Skatten
traffar den globala
nettoférmogenheten

der). Skatten bestams
av regionerna och
varierar darfér bero-
ende pa bosattnings-
ort. Ofta finns ett fri-
belopp om 700 000
euro per person, Dértill

finns ytterligare ett fri-
¢ traffar den globa-

: la nettoférmagen-

: heten (tillgangar mi-
i nus skulder). Det

belopp om 300 000
euro fér permanent-
bostad. Formdgenhet
dérutdver beskattas

i progressivt med 0,2—
3,5 procent.

Som motvikt till regi-

utgar pa nettoférmo-

¢ finns ett fribelopp om
¢ 1,9 miljoner norska

kronor per person.

: For formégenhet dar-
i utéver och upp till
21,5 miljoner &r skat-
: ten 1 procent. For be-
¢ lopp éver 21,5 miljoner
norska kronor ar skat-
: ten 1,1 procent. Vissa

i vérderingsrabatter ges
for bostader och aktier.

» Schweiz: Skatten

i &rkantonal och traffar

» Norge: Skatten

den globala nettofor-  :
i mogenheten (tillgéngar :
minus skulder). Den
: varierar kraftigt fran
i kanton till kanton vad

e
" Det norska skatteverket Skatteetaten i Oslo. 719 007 personer betaladeisnitt
44 200 norska kronor i formégenhetsskatt 2024, enligt statistikbyran SSB.

géller fribelopp, skatte-

: satser och vérderings-
: modeller. | lagskatte-
i kantoner ligger den

: ned mot 0,1 procent,

: medan deniandra
kantoner kan vara upp
i till 1 procent. For den

i som har flyttat till
i Schweiz med utgifts-
skatt (lump-sum)
i géller andra regler.

SNOWIOD VIGIWINIM/NSS
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KATJA SAILA

FORMOGENHETSSKATT / SKATT & JURIDIK

M Det finns ingen enhet-
lig exitskatt i Europa. Har
ar nagra exempel pa hur
den kan utformas.

» Norge: Skatten traffar
vinster pa aktier och andra
finansiella instrument

och beridknas som om till-
gangarna salts dagen fére

70 procent av utdelningen
. anvandas for att betala av
. pa skatten. Skatten ska

i ocksa betalas om aktierna :
: ges bort. Skattekravet for- :
: faller om man flyttar till-
: baka till Norge innan tolv
ar har forflutit.

: EXEMPEL Exitskatt — sa gor fyra lander

1 miljon euro. Den berék-
nas som om tillgangarna
salts vid utflyttnings-
tillfillet. Anstand medges
om flytt sker till annat EU/
EES-land. Skattekravet
forfaller om tillgdngarna
behalls i minst tio ar

: utflyttningstillfillet. Skat-
: ten ska betalas enligt en
avbetalningsplan eller om

. aktierna séljs, och senast

: om man fortfarande efter

i sjuar bor utanfér Tyskland.
: Ofta krévs att sdkerhet for
: skatten stills.

: > Finland: Skatten traf-

ah Damberg var
finansminister 2022.

DAMBERGS
UTREDNING

utflyttningen. Det finns : efter flytten. . far vinster pa aktier och
dock ett fribelopp om : > Spanien: Skat- X : andra finansiella instru- I.ADES NED
500 000 norskakronor.  : ten triffar vinster pa A ‘ » Tyskland: Skat- : ment. Det finns ett fri- W Ar 2022 till-
Skatten ska betalas med : aktier verstigande - ten traffar vin- : belopp om 100 000 euro. satte den dava-
en tolftedel per ar,annars : 4 miljoner euro Vo WY ster pa aktier : Vinsten berédknas som om e
A : . / . = 8 o . rande social
utgar hég réanta. Hela skat- : eller aktieinnehav | dér dgarande-  : tillgangarna salts dagen .
; P . Finlands Ry Do . - demokratiska
ten ska ha betalats vid . odverstigande i et leniforetaget : forutflyttningen. Vid .
inansminister regeringen en

utgangen av tolvarsperio-
den, oavsett om tillgang-
arna salts eller inte.

Om aktierna i fraga
betalar utdelningar maste

25 procent i
: ett enskilt

: bolagdar
véardet

. Overstiger

Riikka Purra.

(B o

ar 1 procent

eller mer. Den

—— ™ berdknas

#® som om akti
erna salts vid

i flytt inom EU/EES med-
: ges anstand med skatten.
: Om tillgangarna inte sélts

inom atta ar forfaller

. skattekravet.

andra skattefordndringar medfort

utredning med
direktivet att
féresla ett sys-
tem for effektiv
kapitalbeskatt-
ning av fysiska

AIMLSIA QTIQINSYILNIM 'L

skattekravet om man flyttar tillbaka

till ursprungslandet inom viss tid.
De flesta system triffar framst

aktier och liknande instrument.

skatteregler finns dven i Fin-
land, Italien, Portugal, Irland,
Polen och Luxemburg. Det
senaste landet att infora exit-

personer som
flyttar ut fran
Sverige. Syftet
var att kunna

en betydande utflyttning av kapital-
starka individer.

skatt dr Belgien (2026). TRENDEN AR TYDLIG: Allt fler lan- beskatta kapital-
DET MEST INGRIPANDE exitskatte- Denna typ av regler finns | der infor exitskatt eller skérper vinster som har
systemet finns numera i Norge dir | alltsa redan i ett stort antal | sina befintliga regler. Detta skapar upparbetats hir.
i princip all orealiserad vinst be- | europeiska linder, och fler | ett vixande tryck dven pa Sverige. Efter regerings-
skattas vid utflyttningen. Uppskov | linder diskuterar att inféra | Ilingdenkan detblisvartattinteha skiftet lades
medges i maximalt tolv ar och skat- | motsvarande system. nagon exitbeskattning nér andra utredningen ned
ten maéste betalas dven om till- Det giller inte stater aktivt forsoker sikerstal- redan ar 2023.
gingen inte séljs. Aven Dan- P minst Storbritan- la beskattning av orealiserade I dag finns dar-

vinster i samband med utflytt.
JORGEN GRONLUND

jorgen.gronlund@carnegie.se

nien déar skirpt

arvs- och kapital-
beskattning till-
sammans med

mark har ett brett system.
Vanligare dr dock att exit-

skatten i forsta hand traffar

visentliga aktieinnehav. Sa ar

fallet i exempelvis Tysk-

land, Nederldnderna

for inget kon-
kret forslag om
svensk exitskatt.

Unga ldmnar landet
Tusental utvandrare, 2025

och Osterrike.

I Frankrike och t 0194
Spanien dr reglerna Y 20-303
inriktade pa storre

formogenheter. Exit-

—
40-59ar
60+ dr

0 10 20 30 40
Killo: SCB

M Drygt 77 000
personer utvand-
rade fran Sverige

FCAFOTODIGITAL/ISTOCKPHOTO

under ar 2025.
Nastan 44 000
Den som flyttar av dem var mén
inom EU slipper och knappt
ofta exitskatt Det mest 34 000 kvinnor.
pa tillgangar ingri[mnde 66 utvandrare
som inte . hade fyllt 100 &r.
avyttras. exitskatte-
systemet
Jinns
numera
i Norge. >
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FAMILJERATT: EMMA FORSBERG

» Emma Forsberg Gr familjerdttsjurist pa DNB Carnegie Private Banking.

KUNSKAP OCH VILJA

For de flesta av oss tar livet ovantade vandningar. Stall de obekvima
fragorna kring dod, separation och konflikter i god tid fore utlandsflytten.

atten da - hur gor jag med katten?”,

utbrast kvinnan som skulle flytta till

Storbritannien efter att jag redogjort

for vikten av att se 6ver sin familje-
juridiska situation inf6r flytten.

En annan gang traffade jag en foretags-
ledare som beskrev sitt liv: dubbla medbor-
garskap, en fru i Portugal, en fastighet i Sve-
rige, bolag i USA, barn i Singapore och en
stundande flytt till Schweiz. Nér jag gick ige-
nom den knepiga familjejuridiska karta han
levde i, blev han tyst en stund innan han sa:

- Hur ar det mojligt att ingen av de
hundratals radgivare jag haft genom aren
har ndmnt ett ord om detta?

JA, HUR KAN familjejuridiken gang pa gang
forbises, eller slarvas bort, av HR-avdel-
ningar, relocation-firmor, advokater och
andra radgivare som annars dr minutiosa
iallt fran skatteoptimering till logistik?
Jag tinker pa min egen familjs utflytt till
Zambia pa 1990-talet. En veckas forbere-
delse i Sidas regi, dér vi larde oss hur man
skriver ut sig ur Sverige, konverterar sitt
korkort, undviker malaria och séger hej
pa nyanja. Allt viktigt. Allt relevant. Men
familjejuridiken? Den ndmndes inte.

MIN ERFARENHET SAGER mig att det handlar
om okunskap och ovilja.

Okunskap om vad som faktiskt hinder
nér ménniskor korsar grinser - inte bara
geografiskt, utan ocksa réttsligt. Om hur
olika linders lagar kan kollidera. Om vil-
ket lands lag som styr ett arv. Om nér ett
aktenskapsforord plotsligt inte langre gél-
ler. Om vilka konflikter som kan uppsta
kring barn nér en forélder vill flytta vidare
eller flytta hem.

Nar livet hastigt fordind-
ras dar spelplanen redan
ritad, ofta av ett rdatts-
system man knappt visste
att man omfattades av.
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Vi gifter oss senare
Shnittdlder vid férsta giftermdl
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Killo: SCB
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M Svenskarna har EU:s hog-
sta genomsnittsalder nér de
gifter sig for forsta gangen.
Ruménerna &r yngst, med
drygt 31 &r, enligt Eurostat.

Testamentsregister
troligt fran 2027

M Regeringen har utrett en
modernisering av arvs- och
testamentsreglerna efter
mer &n 30 &r. Utredningen
presenterades i fjol och inne-
holl bland annat forslag om
att sambor genom testa-
mente ska kunna arva fére
gemensamma barn, med
efterarvsrétt for barnen. Sar-
kullsbarn behaller dock sin
laglott. Ett frivilligt testa-
mentsregister hos Skatte-
verket foreslas ocksa, lik-
som mgjlighet till fler former
av nodtestamenten i digital
form. Efter en remissrunda
foreslas éndringarna i arvda-
balken trada i kraft 2027.

1,7 miljarder

M ._kronor tillfoll statliga All-
manna arvsfonden 2025,
framst fran runt 600 dods-
bon utan slaktarvingar och
testamente. Fonden bild-
ades 1928 nar arvsrétten
for kusiner avskaffades. Den
finansierar ideella projekt

till forman fér barn, ungdo-
mar, aldre och personer med
funktionsnedséattning.

Men ocksé ovilja. Ovilja att ta tag i det som
skaver. Att prata om d6d, separation och kon-
flikter. Det 4r enklare att prata om katten.

Men det som skjuts upp ar néstan alltid
dyrast att ignorera. Nér livet hastigt foréand-
ras - av en skilsméssa, ett dodsfall eller en
vardnadstvist - ar det for sent. D4 &r spelpla-
nen redan ritad, ofta av ett réittssystem man
knappt visste att man omfattades av.

EN SNABB GOOGLING ger mig stod for min
tes. Ett storre foretag listar “tio tips till dig
som ska flytta utomlands”. Jag laser rad som
att hyra ut bostaden, sidga upp gymkortet
och g& med i en Facebookgrupp for utlands-
svenskar. Praktiskt - men ocksa talande.
Det ndrmaste man kommer familjejuridik
ar tipset att ”ta kopior pa viktiga dokument”.
Med en generos tolkning kan det mojligen
anses tangera fragan.

Samtidigt vet vi att just dessa fragor ofta dr
de mest avgérande. Inte i vardagen, men nér
livet tar en oviantad vindning. Och det gor det
for ndstan alla, forr eller senare.

DARFOR AR MIN uppmaning enkel. Till alla
radgivare som méter ménniskor pa vig ut
ivérlden: Lyft familjejuridiken hogst upp pa
agendan. Gor den lika sjdlvklar som skatten,
lika konkret som flyttlogistiken. Och till alla
som sjilva star infor en internationell flytt:
Vaga stélla fragorna, dven de obekvdma. Sva-
ren dr nistan alltid mer komplexa &n man
tror, men odndligt mycket enklare att han-
tera om man gor det i god tid. -

KATTEN DA - hur gick f! !
det fér katten? Ingen dr! "
aning. Forhoppnings- -

vis fick den ett langt
och lyckligt liv pa
den brittiska lands-
bygden. Det ar mer
dn man kan siga
om ett och annat
familjejuridiskt
uppldgg. m

Emma Forsberg
— Familjerdttsjurist
Fotnot: Detaljerna i

exemplen &r fingerade.




Att ge vardepapper i géva dr ett av de
mest effektiva satten att stédja hjart-

och lungforskning. En aktiegava kan
oka véardet till forskningen avsevart
eftersom Hjart-Lungfonden &r en
ideell férening och befriad fran
att betala kapitalvinstskatt.

w

- 4

Ez.' Al

Nir du siljer aktier, fonder eller obligationer privat betalar
du normalt 30 procent i kapitalvinstskatt. Om du i stillet
overlater virdepapper direkt till Hjirt-Lungfonden realiseras
gavan av oss, eftersom vi dr befriade fran kapitalvinstskatt.
Det innebdr att hela virdet kan arbeta for forskningen.

ETT KLOKT SATT ATT GE

Manga har innehav som vuxit i virde ver tid. Genom att
skdnka virdepapper med stor latent vinst kan du omvandla
en mojlig skattekostnad till stod for livsviktig forskning.
For manga kinns det bade ekonomiskt klokt och
personligt meningsfullt.

Hjart-
Lungfonden

DET GALLER OSS ALLA

Hjirt- och lungsjukdomar drabbar brett — oavsett alder, bak-
grund eller var man bor. Dagens forskning 4r morgondagens
vard, och forskningen 4r beroende av langsiktig och stabil
finansiering for att kunna ta nista steg.

Kontakta gdrna mig, Pernilla Lindros,

om du dnskar hjdlp med att skdnka
i vdrdepapper till Hjdrt-Lungfonden.
. Bestdll den kostnadsfria guiden med

kupongen, eller ring 0708-54 46 73.

v JATACK!
Jag 6nskar mer information hemskickad om aktiegéva.
NAMN
ADRESS Z
<
2
POSTNR POSTADRESS 5

Posta kupongen utan portokostnader till: Hjart-Lungfonden, Svarspost, Kundnr 200 788 875, 10 Ol Stockholm.
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AKTIVT.FORVALTADE
RANTEFONDER

| Simplicitys rantefonder ar fokus 1&g risk och langsiktig avkastning.
led aktiv forvaltning, strikt kreditbedémning och bred diversifiering
stafVara rantefonder rustade for att mota marknadens svangningar.

Vi erbjuder rantefonder for dig som sdker avkastning till en l&gre risk,
utanfor aktiemarknaden.

Las mer om\@ss och vara fonder pa simplicity.se

VARA RANTEFONDER
Simplicity Likviditet, Simplicity Foretagsobligationer, Simplicity Global Corporate Bond, Simplicity High Yield

Simplicity AB &r sedan 2002 ett av Finansinspektionen auktoriserat fondbolag och férvaltar drygt 45 miljarder kronor aktivt i aktie- och rantefonder. Vi forvaltar dven
diskretiondra portfoljuppdrag samt erbjuder en komplett stiftelsetjanst. Vi har kontor i Varberg, Stockholm, Goteborg och Palma. Historisk avkastning &ringen garanti
for framtida avkastning. De pengar som placeras i vardepapper kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet.
Tadel avinformationsmaterial, fondfakta och riskniva for vara fonder pa simplicity.se eller kontakta oss sa beréattar 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






