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istopta Tictac mot miljarden.
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Ett enastaende hem
ar var vardag.

Vi vet vardet av ditt hem. Det vet vi eftersom vara kundrelationer alltid b&rjar
med ett hembesok, for att skraddarsy var forsakring efter dina behov. Bara
det &r enastaende i sig. For att anstka om offert, besok brookfield.se

| | Brookfield
Brookfield — Insuring what you value

underwriting
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LEDARE: FREDRIK LEETMAA

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

LYCKANS SMEDER

Drivna entreprenorer behdvs for positiv forandring, savdl inom
det globala naringslivet som inom smaskalig valgorenhet.

alstand skapas i hog grad genom entre-

prenorers formaga att se mojligheter

dér andra ser hinder. De har en stark

drivkraft att fa se sina idéer béra frukt,
till gagn for vart samhaélle. Darfor dr Carnegie
med och sponsrar utmérkelsen SvD Affirs-
bragd. I ar gratulerar vi Estrids grundartrio
Alan Aygun, Amanda Westerbom och Ben
Eliass till segern - att pa bara nagra ar fram-
gangsrikt utmana en urstark marknadsledare
pa rakhyvelsmarknaden, ett globalt varu-
maérke etablerat sedan 120 ar, dr helt enkelt
imponerande. Lis mer pa sidan 16.

Detsamma kan ségas om Carolina Faxes

resa med utbildningsbolaget Tictac. Bara en
sadan sak som att teckna hyresavtal pa ett
extra vaningsplan innan verksamheten har
vuxit sig tillrackligt stor for att fylla det -
optimismen och det kalkylerade risktagan-
det hos entreprendrer kan inte illustreras
béttre. Lis mer pa sidan 10.

AR DU SJALV entreprenor? Carnegies skatte-
jurister forstar din situation, och kan fore-
sld optimala l6sningar inom skatt, succes-
sionsplanering och en rad specialomraden
som fastigheter. Vi har nu stirkt vart erbju-
dande genom att knyta till oss en ny sam-
arbetspartner, Ludvig & Co - lis mer pa
sidan 62.

AVEN INOM VALGORENHET spelar entre-
prenoérer en viktig roll, men da som
sociala entreprendrer: Dessa hjélper
sina medmaénniskor i lokalsamhallet
att bygga béttre liv. Pa sidan 26 berét-
tar vi om hur Carnegie tillsammans
med organisationen Social Initiative
bidrar till samhéllsutvecklingen i lan-
der som Indien och Uganda.

Sociala entre-
prenorer ger sina
medmdanniskor
chansen att
bygga biittre liv.
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Fusionskraft hojer
Carnegies energiniva
M Hostens forvéry av Erik
Penser Bank, som vi berat-
tade om i senaste utgavan
av Insikt, har varit en stor
framgang. Tack alla Erik
Penser-kunder som givit
oss fortroendet.

Skraddarsydda krediter

M Carnegie kan erbjuda
laneprodukter utifran dina
behov till fsrmanliga villkor.
Hitta de basta finansierings-
|6sningarna till bostads-
fastigheter och investeringar.
L&s mer pa sidan 56.

|
Investera som proffsen

M Alternativa investeringar
vécker allt stérre intresse.
| dag behdver du inte langre
vara institutionell pla-
cerare for att kunna
utnyttja dem. Allt
fler av véra kunder
upptacker private
equity-fonden
EQT Nexus
(l&s mer pa nasta
uppslag).

Fredrik Leetmaa

Chef, Carnegie
Private Banking

H

%P

Pa narmare breddgrader hackar den tidi-
gare hyllade tyska ekonomin beténkligt.
Landet far en ny, ovan sidkerhetspolitisk
roll, medan Kina blir hot och méjlighet for
den tyska bilindustrin. Ogrundad pessi-
mism? Lis mer om hur Sveriges storsta han-
delspartner fordndras pa sidan 28.

Den réintekénsliga svenska ekonomin har,
liksom den tyska, figurerat i botten av till-
véaxtligan. Nér rdntan nu borjat sinkas spi-
rar optimismen. Borsen har i vanlig ordning
legat steget fore och stigit kraftigt. Carne-
gies investmentbank borjar nu se en allt
hogre aktivitet pa transaktionsmarknaden.
Pa sidan 42 tar vi temperaturen pa det allt
hetare borsnoteringsklimatet.

1 SPAREN av klimatfordndringarna har vi
vid flera tillfdllen lyft fram den pagaende
energiomstillningen i virlden. En nédvén-
dighet, som dessutom utgor en fantastisk
chans for investerare. P4 sidan 46 forklarar
Johan Grip, forvaltare av Global Stock Pick-
ing, varfor vissa energiomstéllningsbolag
haft det tungt en tid och varfor langsiktig
optimism alltjimt dr motiverad.

Var hallbarhetsansvariga Johanna Kull
noterar pa sidan 66 att ESG numera ér ute
ikylan, medan impact-investeringar ar det
nya grona.

ETT VARMARE KLIMAT slar mot kontinentens
vinodlare. I vara regioner 6ppnar det emel-
lertid nya mdjligheter - en &r svensk vinpro-
duktion. Pa sidan 20 besoker Insikt Heather
Oberg fran Kalifornien, som odlar pinot
noir pa Bjarehalvon i Skane.

INSIKT DISTRIBUERAS denna gang med en
sommaruppdatering av var investerings-
rapport Allokering och portfoljstrategi,
vilket speglar det kraftigt 6kade intresset
for var diskretionira kapitalforvaltning’'.
Portf6ljchefen Peter Nelson sammanfattar
Investment Strategy-teamets aktuella stra-
tegi pé sidan 48, och i bifogad rapport.

Jag onskar dig en riktigt trevlig sommar! m

" Du kan &ven bestélla strategirapporten av din radgivare.

CARNEGIE PRIVATE BANKING




One size fits none.
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Viforstar dig och dina tillgangar. Hos oss far du investeringsmdjligheter
du inte far nagon annanstans och rad for just ditt kapital.
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Se topprankad analys
online pa Carnegie Live!

M Efter semestern
aterkommer Car-
negie Live med fem
digitala placerings-
seminarier dir vara
omvarldsstrateger
och topprankade

| host hander det!

aktieanalyti-

ker ger dig unikt
analysunderlag,
listar aktier vi gil-
lar och svarar pa
dina fragor. Halls
kl. 10.00-10.30.

Onsdag 21 augusti

Fredag 23 augusti

Onsdag 28 augusti

Fredag 30 augusti

Onsdag 4 september

Program for respektive
Carnegie Live-
seminarium skickas
ut med nyhetsbrevet
Veckans viktigaste.

Carnegies fastighetsanalytiker Erik Granstrom
utfragas av Insikts redaktér Johan Hégberg.

Carnegie-experter
sprider sin kunskap

Karl Hedberg,
aktiechef pa
Carnegie Private
Banking, géstade
Di-tv den 13 april
och lyfte fram

tre intressanta
aktiecase.

Carnegies hallbar-
hetsansvariga
Johanna Kull
gastade EFN:s
Bérslunch
den 6 maj for att
diskutera vinnare
pé den gréna
omstéllningen.

ﬁ INSIKT Sommaren 2024

Carnegies vd
Tony Elofsson
intervjuades i
Financial Times
den 18 april om
Sveriges fram-
gangsrika eko-
system for bors-
noteringar.

KLIMATMAL S& manga bolag har antagit SBT

Totalt antal bolag med godkénda klimatmal (SBT) och ataganden

4000

Kélla: Science Based Targets initiative

2015

2016 2017

2018

2019 2020 2021 2022

Carnegie-koncernen
antar hallbarhetsmal

M Carnegie har undertecknat
ett atagande att pa koncern-
niva félja vetenskapligt grun-
dade mal for minskad klimat-
paverkan, Science Based
Targets. Under 2024 kom-
mer koncernévergripande
mal att faststillas i enlig-
het med Parisavtalet, och

en ansokan om validering av
malen ska limnas in.

2022 fick dotterforetaget
Carnegie Fonder sina mal
validerade av Science Based
Targets och blev ddrmed det
forsta fondbolaget i Sverige
som anslét sig.

Science Based Targets
initiative (SBTi) etablera-
des 2015 och &r ett sam-
arbete mellan CDP (tidigare
Carbon Disclosure Project),
FN:s Global Compact,
World Resources Institute
(WRI) och Vérldsnaturfon-
den (WWF). Organisationen
finansieras av intékter fran
validering av féretag samt
av bidrag fran bland andra
Bezos Earth Fund och IKEA
Foundation.

Las mer om Science Based
Targets och effekterna av
dessa pa sidan 66.

LA . .
Mika;lattﬁl

FLER VALJER
EQT NEXUS

M Sedan i hostas
erbjuder Carnegie
Private Banking en
spannande investe-
ringsmojlighet i EQT
Nexus — en ny, unik
private equity-fond
riktad till privata
investerare.

— Intresset har
varit stort. Hittills
har flera hundra
kunder investerat
i EQT Nexus, sager
Michael Matton,
specialist pa alter-
nativa investeringar
pa Carnegie Private
Banking.

En langre, global
trend &r att profes-
sionella placerare
okar sin allokering till
alternativa tillgangs-
slag, inte minst pri-
vate equity. | Norden
har institutionella
placerare cirka
10 procent av kapi-
talet i private equity
i snitt. Universitets-
stiftelser i USA ligger
kring 30 procent.

Pa grund av hdga
intradesbarriarer
har privata investe-
rare halkat efter. De
gor ofta en betydligt
mindre — eller ingen
— allokering till pri-
vate equity.

— Private equity
bor utgdra en del av
privata investerares
allokering mot aktier.
Hur stor del avgors av
riskvilja, placerings-
horisont och likvidi-
tetsplanering, sager
Michael Matton.

Carnegie erbjuder
EQT Nexus i flera
andelsklasser. Din
radgivare beréttar
garna mer.

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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. M Férandra aret
i rad utses Car-
negie till basta
private banking-
g aktor i Sverige av
den Londonbaserade
finanstidskriften
Euromoney.
— Det &r gladjande
att vi aterigen rankas
i topp. Nyckeln till var
framgang &r ett tyd-
ligt fokus pa vara
kunder och en stra-
van fran vara med-
arbetare att hela
tiden stirka vart
erbjudande. Jag
vill tacka vara
medarbetare fér

Karl Skarman, 'ark
chef pa Montrose.

Plattformen Montrose by Carnegie testkérs nu av

Carnegie dr Sveriges bista
privatbank dan en gang

deras fortroende, sdger
Fredrik Leetmaa, chef for

Carnegie Private Banking.

Euromoney gér en arlig
global utvéardering av pri-
vate banking-aktorer.
Fokus ligger pa att identi-
fiera banker som utmarkt
sig genom att ge sina
kunder basta méjliga rad-
givning, service och l6s-
ningar. Erbjudandena
genomlyses och nyckel-
personer intervjuas. Vin-
naren utses av en extern
expertjury.

Vid sidan av private
banking-priset fick Car-
negie dven pris som bésta
svenska bank inom aktie-
analys och hall-

_ barhet.

CARNEGIE |
LISTTOPPEN

M Ett urval utmar-
kelser som Carnegie
erhéll under 2023:

> Bésta analys-
hus i Sverige enligt
Financial Hearings.

» Hogst rankat bland
internationella inves-
terare inom nord-

isk aktieanalys och
makleri av Prospera.

> Bésta invest-
mentbank inom
Corporate Finance
Norden enligt Pro-
speras kundenkat.

» M&A-radgiv-
ningen i Norden och
Sverige far hogsta
betyg av kunderna,
enligt Prospera.

Alexander Boman,
vd pa Montrose.

Osten 2023 aviserade
Carnegie sin satsning

gie, som leds av Alexander

Boman och Karl Skarman,
tidigare produktchef respek-

tive digital marknadschef pé
Avanza. Montrose riktar sig

till kunniga och aktieintres-

serade investerare i mass
nivan

affluent-segmentet,

under private banking.
Hittills har fokus till stor

del legat pa att utveckla inves-

pa Montrose by Carne-

teringsplattformen. Sedan
en tid tillbaka har kollegor
pa Carnegie liksom friends
and family fatt chansel&
testa plattformen.

- De har redan gett |oss
ovirderlig feedback, s& wi
vill rikta ett stort tack till
alla som bidragit, siger Karl
Skarman, medgrundare och
marknadschef pa Montrose.

Kortsiktigt ligger fokus'pa
att bygga en aktiehandels-
tjanst i toppklass.

- Var ambition dr att Mont-
rose pa.sikt ska bli viarldens
bésta investeringsplattform.
Montrose kommer att vara
unikt, med en kundgrupp av
kunniga investerare, vilket
gor att vi kan hoja volymen
pa kunskapsskalan, sdger
Karl Skarman.

Datum for en bred lan-
sering av Montrose by Car-
negie vantar pa att spikas.
I mangt och mycket avgors
det av aterkopplingen fran

utvirderar plattformen.

- Under 2024 fortsitter vi
att bjuda in kunniga investe-
rare som ger oss bra feedback
pa produkten, samt har for-
staelse for att nya funktioner
sldpps pa daglig basis. Nar
dessa - vart innersta com-
munity av investerare — ir
nojda, ska fler fa tillgang till
Montrose. Vi siktar pa 2024,
men responsen fran kun-
derna ér avgorande for oss. m

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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v Fred Tornqwst vd fér den

Storsta Iokala resvirden Stangastaden.

!

./E;u’l«;;seminarium med Carnegies

omvirldsstrateg Henrik von Sydow om
USA-valets foljder for svenska investerare.

plats for kunskap och
kapital. Varje ar genomfér
vi en rad event dar vi delar
var kunskap och dér kun-
derna kan nétverka under
trevliga former.

Pa vara bolagsdagar
ges mojlighet att triffa
féretradare for span-
nande bérsbolag, pa
var populira after work
Efter Borsen blandas
korta scensamtal med
nétverkande, och pa

/LffJarlfL' [

oy

MILJARD

Intikter 2077

MOTEN Vilkommen till kunskapshuset!

% M Carnegie dr en motes-

: omvarldsfrukostar lyf-

3 ter vara experter aktuella
i och relevanta dmnen fér

. investerare. Next Gene-

: ration Academys niit-
verkstréffar ger nasta

: generation méjlighet att

: forbereda sig for d&gande,
: investeringsbeslut och
férvaltning av formdgen-
: heter. Pa Entreprenérs-

: drinken far entreprenérer
i enchans att natverka och
. traffa foretradare for var

: investmentbank.

NNVYE WINVOF ‘NITIANVYS VINNIT ‘ONIT3DH3E NIYLYD

Vindkraftsaktoren Eolus vd Per Witalisson
var en av gésterna pa "Fokus energi”, ett
heldags-event om energirelaterade bolag.

8 INSIKT Som|
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Din personliga o€l
kompletta redo i
och radgivningspa

Med den lokala radgivarens engagemang - det stora foretagets bredd,
spetskompetens och leveranstrygghet erbjuder vi Sveriges féretagare varde-
skapande radgivning och tjanster inom ekonomi, juridik och fastigheter.

Vi kan hjalpa dig med:
¢ Enkla och moderna redovisningstjanster
e Specialistkompetens pa din bransch

o Proaktiva skatteexperter hjalper dig fatta ratt beslut

o Praktisk hjalp fran erfarna jurister nar du behéver det

Scanna QR-koden
med din kamera
for mer information!

Ludvig & Co &r Sveriges storsta rddgivnings- och redovisningsforetag med fler an 1300 medarbetare. Vara specialister och radgivare inom ekonomi & skatt, juridik,
affarsrddgivning och fastighetsférmedling finns pa 6ver 130 orter 6ver hela landet. Hitta ditt ndrmaste kontor ludvig.se. Vill du hellre ringa &r numret 0771-27 27 27.



LARA FOR LIVET / CAROLINA FAXE

Edtech-entreprendren
Carolina Faxe.

ar Carolina Faxe satte sitt for-
sta mal med e-learning-bola-
get Tictac framstod hon nog
som naiv for manga. Hon cite-
rar sig sjilv fran 2009, néir hon
justhade insett att det skulle ga
att producera e-learning bade
billigare och béttre 4n konkur-
renterna.

“Oh, vi kommer att na
100 miljoner i omsdttning pa
tre ar”, aterger hon och himlar lite med 6gonen.

Men i ljuset av vad hon astadkommit med
Tictac later malet snarare visionért - vigen dit
skulle bara talite lingre tid. Under 2023 omsatte
Tictac 267 miljoner kronor, med 35 miljoner
kronor i nettoresultat.

For femton ar sedan hade Carolina Faxe just
blivit av med en anstillning som vd pa Travel-
start. Inte for att hon gjorde ett daligt jobb, utan
for att dgaren plotsligt ville ta 6ver jobbet for att
strax darefter gora en exit.

- Eftersom jag hade byggt upp resebolaget var
det lite av en chock nér jag fick ga. Men, som jag
brukar sdga: Bli inte bitter, bli bittre. Tiden pa
Travelstart var mitt entreprendrsuniversitet, det
var dér jag lirde mig hela e-commerce-biten. | 2
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CAROLINA FAXE / LARA FOR LIVET

Tictac-entreprenoren Carolina Faxe dr en unik vd pa flera sdtt.
Hon har skapat ett snabbvixande e-learning-foretag som overosts
med utmdrkelser. Samtidigt lever hon livet Gven utanfor jobbet.

TEXT: Linda Vikstrom FOTO: Jonte Wentzel




gten var stor nog att fylla det — val '_
eten om att tillvixten skulle komma. =

p» Tillsammans med sin syster, Petronella Eric-
son, beslot sig Carolina Faxe for att kopa ett
bolag och utveckla det.

- Egentligen ville jag bara bygga bolag, i nés-
tan vilken bransch som helst. Min syster hade
koll pa e-learning-branschen och hittade Tictac,
da ett Karlskrona-foretag med tre anstéllda.

OMSTART | DOCKAN

En for stor kostym att vixa in i

De sag tidigt vart den digitala utbildnings-
branschen (edtech) var pa vag.

- Vad jag och min syster upptéckte nar vi for-
véirvade Tictac var: Snart kan kunderna géra
detta sjdlva. Darfor har vi utbildat kunderna i
att sétta ihop sina utbildningar pa egen hand.

Bolaget vidxte men 100-miljonersvisionen
kéndes fortfarande avligsen. Men 2017, nir
omséttningen var ungefir 30 miljoner kronor,
gjorde Tictac nagot av en omstart. Carolina Faxe
hade da kopt ut sin syster fran bolaget och led-
ningen formulerade en ny strategi.

-Da kom 8oprocent av omséttningen
fran produktion av innehall, och resterande
20 procent var aterkommande SaaS-intikter
(Software as a Service). Vibestamde oss for att
vinda pa de siffrorna pa tre ar. Och att Tictac
skulle bli internationellt.

Med den nya strategin i ryggen gjorde Carolina
Faxe nagot som langt ifran alla foretagsledare

Jungerar inte efter 30 miljoner kronor

Hur &r du som ledare?

“Kontrollbehov har jag inte, det

i omsdttning. Jag ser saker snabbt ocl

ser vart utvecklingen dar pa vaig.”

“Min styrka dr inte att vara
pa detaljniva, darfor kan jag
vara visiondr.”

Jag tror pa transparens. Vid ett

ledningsmdte ska alla ha fatt samma

e —
[, L™

Affarsidé: digitalt lara
Tictac i korthet
W Affarsidé: Digitaliserar larande
for foretag och organisationer.
Verksamheten omfattar produk-
tion av kurser och férelasningar
samt forsaljning av licenser till
en digital utbildningsplattform.
Tictac har utvecklats fran att
framst producera innehall till att
bli en helhetsleverantér inom digi-
talt larande. Kunder: Cirka 4 000.
Malgruppen &r foretag, organisa-
tioner och myndigheter. Nyckel-
tal: 2023 var omsattningen
267 miljoner kronor, och netto-
resultatet 35 miljoner kronor.
Agare: Bridgepoint (brittiskt pri-
vate equity-bolag), Carolina Faxe
och personer i féretagsledningen.

information, till exempel.”

skulle se som sjilvklart. Bolaget hade nagra ar
tidigare flyttat fran Karlskrona och installerat
sig i Dockan i Malmg. Utan att ha vare sig folk
eller teknik att fylla lokalerna med skrev hon nu
hyreskontrakt for ytterligare ett vaningsplan.

- Viville manifestera var nya strategi. Vi lat-
sades att vi redan var "dédr” genom att skaffaen
for stor kostym, séger Carolina Faxe, och kon-
staterar att bada vaningsplanen nyttjas i dag.

Nu tdcker bombastiska konstverk av bland
andra Fredrik Veerslev och Alfred Boman
kontorsviggarna. Kanske avspeglar de fram-
gangarna sedan inflyttningen. Mindre verks-
h6jd men mer symbolik har den lilla plastfigu-
ren som star pa en fonsterbridda: en enhérning.

NATVERK OCH SUPPORT

Den coachade ledaren

2017, med ny utmanande strategi och utan sys-
tern vid sin sida, fordndrades dven ledarrollen
for Carolina Faxe.

- Jag borjade kinna mig vildigt ensam.

Losningen blev en ny strategi d&ven pa det per-
sonliga planet: Carolina Faxe borjade ta mycket
extern hjilp.

Efter hand blev radgivarna och coacherna
en tillgdng som méjliggjorde f6r henne att bli
sitt bista jag och fatta de basta besluten. Hon
traffar regelbundet sina managementkonsul-

ter, sin personliga trdnare, en hélsocoach och p
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LSEG Lipper
Fund Awards

2024 Winner
MNordics

Basta amerikanska
smabolagsfond i
Norden 6ver tre ar.

From LSEG Lipper Fund
Award © 2024 LSEG. All
rights reserved. Used
under license.

abola fond!

Microc arilonsamm

— -
-

Riskinformation: Investeringar innebar en risk. Fondernas faktablad och informationsbroschyr finns
tillgéngliga pa didnergerge.se

*Morningstar totalrating per 2024-05-17. Alla rattigheter forbehallna. Informationen hér tillhor
Morningstar och/eller dess innehallsleverantorer och far inte kopieras eller distribueras. Informationen
garanteras inte vara korrekt, komplett eller aktuell. Varken Morningstar eller dess innehallsleverantorer
ansvarar for nagra skador eller forluster som uppstar till fljd av anvandning av denna information.
Tidigare resultat ar ingen garanti for framtida resultat. Detta ar en annons frdn Didner & Gerge Fonder.




LARA FOR LIVET / CAROLINA FAXE

» tennistridnaren. En personal shopper har for-
andrat hennes kladstil; den har betydligt mer
fargidag én tidigare.

Men det dr en mental coach som hon lyfter
fram mest.

- Nu tréaffar jag min mentala coach Maxi
(Maximilian Tropé) en gang i kvartalet, men
for tre ar sedan gick jag ett program dér vi sags
oftare och jobbade aktivt med mental tréning.
For mig handlar det om att se verkligheten tyd-
ligare och snabbare. Ofta har man blockeringar
som gor att man inte ser saker for vad de ar.

Har det paverkat resultaten for Tictac?

- Det dr jag 6vertygad om. Helaledningsgrup-
pen har gétt liknande program.

Viktig support kommer ocksa fran 17-nitver-
ket, som samlar framgangsrika kvinnliga entre-
prendrer. Det som kan vara sjélvklart for man-
liga foretagsledare - att hitta personer som de
kan bolla tillvixtidéer och utmaningar med -
ar ofta inte det for kvinnor. Till exempel pa ett
storre niringslivsevent underléttar det att ha
kvinnor fran 17-nétverket pa plats.

- Sadant dr ovédrderligt. Att kunna gi fram
och diskutera med andra framgéangsrika kvinn-
liga dgare skapar en kinsla av gemenskap och
ger stod.

RATT SIFFROR | RYGGEN

Bridgepoint professionaliserade Tictac

Nésta stora fordndring for Tictac kom 2021.
D& hade omséttningen borjat dra i vig uppat
med bibehallen 16nsamhet och framgéngarna
borjade synas utét, inte minst i form av olika
utmaérkelser. Att riskkapitalbolag borjade hora
av sig var inte sa forvanande. En M&A-rad-
givare anlitades.

Slutligen {61l foretagsledningens val pa det
brittiska private equity-bolaget Bridgepoint,
som, enligt uppgifter i bland annat Dagens indu-
stri, kopte 60 procent av Tictac f6r 100 miljoner
kronor.

- Det ér ett bra partnerskap. Att ta in Bridge-
point ar det bésta jag har gjort.

Varfor det?

- Att ga till banken med Bridgepoint ombord
ar nagot helt annat én att ga till banken utan
Bridgepoint, om man séger sa.

BRANSCHEN Edtechi Sverige...

Ménga har férlegad kompetens
Globalt behov av fortbildning

Har fortbildats och fatt
nya uppgifter till 2027

Behver forthildas

Inget behov
fore 2027

Killa: World Economic Forum

Tre drivkrafter som gor
edtech till en het sektor

'| Utbildning integreras i var-
dagliga arbetsfléden. Med
stod av Al kan en “edtech-lérare”
bade korrigera anstélldas miss-
tag, till exempel nér de anvénder
system fér hantering av kundrela-
tioner, och samtidigt lara dem att
bli battre. Larandet blir alltsé en
somlés del av arbetet, vilket for-
vantas tka produktiviteten.

Klimatférandringar kréver
klimatutbildning. Politiska
beslut och nya klimat- och milj6-
relaterade regelverk stéller hoga
krav pa foretag och myndigheter
att fortbilda medarbetarna. Har
finns behov av utbildningsplatt-
formar for specifika sektorer och
utbildningar, som om- och upp-

kvalificerar anstéllda.

Lararbrist i grund- och gym-

nasieskolor i néstan alla lan-
der i Europa. | Tyskland saknas
25 000 larare nasta ar, i Portugal

saknas 30 000.
Kalla: Brighteye

Affarsaktiviteten fortsatter
Edtech-transaktioner i Sverige, MUSD

60

Qo - - -

/1] I

2019 2020 2021 2022 2023

Kiilla: Brighteye Ventures

Men det brittiska riskkapitalbolaget ar inte
bara en dérréppnare, utan tillfér &ven kompe-
tens.

- De som arbetar dér &r otroligt erfarna vad
giller att ta ett bolag till nésta niva. Tictac har
professionaliserats, till exempel via fler data-
drivna beslut. Vi har alltid ratt siffror i ryggen.

Raskt forvirvades tva bolag for att stétta till-
vaxten i Tyskland och Danmark. Nésta fore-
tagskop liar komma “snart” och kan bli inom
AI enligt Carolina Faxe. Forvérvstakten kom-
mer att hélla i sig.

- Det dr var absoluta ambition och dessutom
nodvéndigt for att i kombination med organisk
tillvixt na vart tillvixtmal om 20 procent per ar.

TILLATET ATT LOGGA UT

Mejl kan vinta — men inte SMS

Mindre vantad 4n den héga nivan pa analyserna
var det ménskliga bemotandet fran Bridge-
points sida. Strax efter forvirvet ringde Caro-
lina Faxe upp sin kontakt pa firman.

- Jag har ndgot att beritta, sa jag. Jag ar gra-
vid.

Det blev tyst i luren under nagra sekunder.

- Grattis! Det hér l6ser vi, sa personen sedan.
Och det har vi ju gjort pé ett jattebra sitt.

For ett ar sedan kom det tredje barnet i Caro-
lina Faxes familj. Och som om det inte rickte att
kombinera livet som sméabarnsforédlder med att
varavd for ett snabbvixande foretag, adderades
nyligen &nnu en komponent:

- Min man och jag haller pa och renoverar en
gard i Skane. Dér &r vivarje helg och jobbar. Och
vi har gett oss den pa att allt vi képer ska vara
begagnat, inga nya prylar.

Hur hinner du?

- Jag laser inte mejl 6ver huvud taget. I alla
fall inte ofta, nu ar det tvd dagar sedan. Dér spa-
rar jag mycket tid. Ar det nigot viktigt far jag
vil ett sms.

- Och jag skulle inte stilla in en tennistraning
for att skriva pa ett avtal, sidant kan alltid véinta,
lite.

For att fatta bra beslut maste man koppla
av ibland, konstaterar Carolina Faxe, fa lite
distans.

- Nista stora mal &ar att nd en miljard i om-
sdttning inom fem ar. m

..ochivérlden

M Edtech, educational technology,
fick en rejal knuff framat av pan-
demin. Sex av tio medlemsfore-
tag i branschorganisationen SEl,
Swedish Edtech Industry, uppger
att de 6kade sin tillvéxt pa den ut-
|&ndska marknaden 2022.

Al ar den starkaste edtech-
trenden. Ménga férutspar att

: sl&igenom pa bred front inom
: utbildning och driva fram nya
: arbetssatt och I6sningar.

Den svenska edtech-branschen

: arfragmenterad och bestar framst
: av unga foretag — sex av tio fore-
tag inom SEI &r yngre an tio ar

: och sju av tio féretag har omsétter
mindre &n 25 miljoner kronor.

M Europa svarade for var tredje
edtech-affar i varlden under 2023,
en kraftig uppgang sedan 2019.
Storbritannien var Europas vikti-
gaste edtech-transaktionsmark-

lek (547 MUSD) som antal. 2023
ars storsta uppkop var det Gold-
man Sachs-ledda bérsutképet av

¢ norsk-brittiska Kahoot efter ett
¢ bud vért 17 miljarder NOK (mer &n
i 10x multipel pa intékterna).

Tva andra storre forvérv var

i Dreambox Learning, som képtes
nad sett till saval finansieringsstor- :
: Firefly Learning, utkopt av Vera-
i cross. Kopeskillingen uppskattas
¢ i bada fallen till runt 800 MUSD.

ut fran borsen av Discovery, och

artificiell intelligens kommer att

Kalla: SEl:s branschrapport 2023.

Kélla: Brighteye Ventures, European Edtech Funding Report 2024.
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CARDLINA FAXE /EARA FOR LIVET

o -
Pa vég mot
miljarden
B Namn: Carolina
Faxe. Alder: 49 ar.
Familj: Gift med
Jacob Faxe. Tre
barn som &r 1 ar,
17 aroch 19 ar. Fédd:
Stockholm. Bor:
Centrala Malmé och
lantstalle i Skane.
Utbildning: Gymna-
sium pa Lundsbergs
skola, civilekonom-
examen fran Lunds
universitet. Privat
mdl: Drémmer om att
vinna veteran-SM
i tennis. Jobbmadl: Att
Tictac ska omsétta
1 miljard kronor
inom fem ar.

Utmérkelser
> 2024: Arets
Rapidus-féretag.

» 2023: Nominerad
till Sveriges vik-
tigaste kvinnliga

Jag laser inte mejl over entreprencr 2023
3 i Di Digital — Female
huvud taget. Eller i alla N
Q 90 o \ »> Arets Tillvaxt-
Jall inte ofta, nu dr det toa entrpronts 202
dagar sedan. Dar sparar Velms 2023
Jag myCIiet tzd. Ar det nagOt » Arets Krossare:

Delas ut av 17-nat-
viktigt far jag ett sms.”

verket for att framja
byggandet av riktigt
stora bolag.

NEGIE PRIVATE BANKING i Sommaren 2024 INSIKT '|5




SVD AFFARSBRAGD / ESTRID
ar Ben Eliass, vd och en av
N Estrids grundare, sjélv far sitta
fingret pa foretagets affarsbragd
séger han sa hér:

- Estrid &r ett bra exempel pa hur
tre personer utan erfarenhet, utan
kontakter och utan nitverk genom
hart arbete, kreativitet och teamwork
kan utmana ett hundradrigt monopol.

Priset, som delas ut for elfte aret i
rad med Carnegie som partner, ska
enligt statuterna ga till “en person
eller grupp som gjort en utomordent-
ligt fortjanstfull prestation inom det
svenska affirslivet.”

FOR ESTRID BORJADE allt 2018, nir
grundartrion Eliass, Amanda Wes-
terbom och Alan Aygun bestdmde sig
for att bilda bolag. De hade bara kint
varandra i ett ar, men tidigt uppstod
tanken pa att gora nagot ihop.

- Vi ér alla tre hart arbetande per-
soner som har vildigt mycket grit,
samtidigt som vi kompletterar var-
andra med helt olika personligheter,
beskriver Ben Eliass Estrids grundar-
trojka och utvecklar:

- Alan har storst intresse for det
operativa, medan Amanda och jag har
mer fokus pa varuméirke och mark-
nadsféring, d&ven om vi alla tre sa klart
spanner 6ver alla omraden.

ATT DET BLEV just rakhyvlar var ingen
slump. De tre entreprenérerna lade
ned massor av tid pa att analysera
olika marknader och produktkate-
gorier for att hitta ratt affarsidé. vid
en middag med vdninnor forstod
Amanda Westerbom att alla kvinnor
vid bordet anvinde rakhyvlar som
egentligen riktade sig till mén. Har
kanske det fanns en lucka.

- Det dr precis som med allt annat
ilivet. Man foérdjupar sig. Man laser
allt man kan lidsa, man cold-mejlar
halva planeten och pratar med alla
man kan prata med. S& sméningom
borjar man skapa sig en uppfattning
av spelarna, producenterna och dist-
ributorerna, och far en bild av hur
man kan skapa viarde pa marknaden,
berdttar Ben Eliass om tiden som
sedan foljde under Estrids uppstart.

I DAG AR O6ver en miljon kunder
manadsprenumeranter pa bolagets
egentillverkade veganska rakhyvlar i
typiska glada farger.

Lagg dartill att Estrid nu finns i
10 000 butiker 6ver hela Europa med
hyvlar, rakkrdmer och hudvardspro-
dukter - for ett ar sedan var siffran
bara 200.

”Vi dir tre hart
arbetande per-
soner som har
valdigt mycket
grit, sam-

tidigt som vi
kompletterar
varandra med
helt olika per-

sonligheter.”

Ben Eliass
Medgrundare, Estrid

)

s, Alan Aygun och Amanda ILN 3 im pa Estrids kontor'i '_gtockholm.

VASS PRODUKT
EN MILJARDID

SoD Affdarsbragd. Ndstan alla investerare domde ut Estrids affarsidé
fran dag ett — men den tavlingsvinnande rakhyvelsuccén har gatt
Sfran noll till ndra en miljard i omsdattning pa bara drygt fem ar.

] 6 INSIKT Sommaren 2024

CARNEGIE PRIVATE BANKING



ESTRID / SVD AFFARSBRAGD

- En enorm milstolpe for oss var
nér vi 2020 gick in i Tyskland och
England, och férstod att Estrid kunde
utmana dven pa de marknaderna,
beskriver Ben Eliass 6gonblicket da
han kénde att Estrid spelade pa en
mycket stérre arena, och att bolaget
gav svar pa tal till alla som ifragasatt
idéns skalbarhet.

Framgangen syns ocksa i rakenska-
perna. 2022 omsatte Estrid 440 mil-
joner kronor. En siffra som véxte till
670 miljoner kronor i fjol. Under 2024
réknar Estrid att hamna nira en mil-
jard. Sedan augusti 2023 har Estrid
dessutom varit lonsamt varje enskild
manad.

3

i

{
- |

_ sl

e

J
2

.

UR JURYNS MOTIVERING: u
: “Med en strategi som fatt |
& forsdljningen att raka @ hojden har
de inte bara utmanat amerikanska
giganter — med innovativt
tankande och djup forstaelse
for moderna behov har de ocksd

£ Eal'.h:‘ \ S kommit kunderna in pd huden. BN
_ .I: :It= Ny Ny : | Det ar en verklig affarsbragd.”
WHANN v e .

- A ena sidan har det gatt jitte-
snabbt, 4 andra sidan finns det
hundra saker vi hade kunnat gora
mycket snabbare, om jag ska vara
arlig, reflekterar Ben Eliass.

Vad &r da era framgangsfaktorer?

- Vi har en vildigt stark produkt,
det dr grunden for allt. Sen kommer
man inte undan att det dr stenhart
jobb, for alla grundare och folk som
jobbar och har jobbat pa Estrid. Det
ar valdigt tufft ndr man ska utmana
ett monopol, ett av virldens storsta
bolag, en sann Goliat. En annan kom-
ponent ar sa klart tur, ibland maste
saker helt enkelt bara g din vig.

NINIHVLSONT ¥V

Goliat i sammanhanget
ar amerikanska Procter &
Gamble (P&G) - den globala
konsumentkoncernen, vars
varumairke Gillette innehar
omkring tva tredjedelar av
rakhyvelsmarknaden, och
som Estrid nu pé allvar vill
ta upp kampen med.

- Det viktigaste for oss ar
att behélla de virderingar
och arbetssétt vi har i takt
med att vi skalar upp och
professionaliserar organi-
sationen. Det dr viktigt att
dven framat agera som en
startup med korta besluts-
led. Kreativitet dr kdrnan
och sjilen i Estrid, bade
i bolaget och i verksam-
heten, beskriver Ben Eli-
ass hur man vill ta sig an
den amerikanska jatten.

AR DET NAGOT som Estrid
gjort sig ként for, och som
kanske byggt framgang-
en mer in nagot annat, sa
ar det formagan att nd den
progressiva malgruppen
som virdesitter mer &n
"bara” produkten.

Estrid vinder sig varken
till ett sirskilt kon eller en
sdrskild aldersgrupp i sin
marknadsforing.

Till skillnad fran sek-
torns traditionella reklam
ar bolaget inte heller fram-
mande for kroppshar i sitt
bildsprak.

Estrids haller lagre priser
pasinarakhyvlar 8n manga
av konkurrenterna, samti-
digt som bolaget efterstra-
var en hogre kvalitet.

Grunden f6r Estrids
unika identitet sattes
redan 2018, men har "pre-
cis som allt annat genom-
gatt massor av utveckling
och forfinats och fordju-
pats” berittar Ben Eliass
och fortsétter:

- Det dr nog frimst en
spegel av de virderingar
som finns inne i vart bolag,
och som vi forsoker pake-
tera och visa vérlden. Vil-
digt mycket av Estrid som
varumédrke hirstammar
fran oss som jobbar hér.

Men att pa allvar konkur-
rera med P&G blir ingen
latt match.

/ Veganska.

Envalslipad
bragdmedaljor

B Foretag: Estrid.
Affdrsidé: Unisexrak-
hyvlar som prenu-
merationstjénst som
sedan 2023 ocksa
séljs i detaljhandeln.
Ska under 2024 och
2025 lansera fler
produktsegment.
Grundare: Amanda
Westerbom, Alan
Aygun och Ben Eli-
ass (vd). Grundat:

| Stockholm 2018.
Antal anstdllda: 80.
Ekonomi: Omsatte
670 miljoner kro-
nor 2023 (vantas
omsétta nara 1 mil-
jard kronor 2024),
med negativt resul-
tat pa 50 miljoner
kronor (genererar
vinst sedan augusti
2023). Agare: Grun-
darna; Camsten
(Cristina Sten-
beck och Susanna
Campbell), Euler
Capital, Johan
Blomaquist (tidigare
pa Altor) med flera.
Vassar kniven

Estrids omséttning, MSEK
800

00— —

0
2019 2023

Estrid
vill nu pa
allvar ta
upp kam-
pen med

Gillette och
Procter
& Gamble.
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SVD AFFARSBRAGD / ESTRID

-Vi har naturligtvis jattestor
respekt for P&G. De ar operativt
superstarka och superfokuserade.
Och de jobbar hart. Sa det hér &r inte
fragan om att vi kommer att kora 6ver
dem, utan det blir en ganska episk
kamp, siar Ben Eliass.

Pé agendan star dven att for forsta
gangen bredda sortimentet och lan-
sera produkter utanfor rakhyvels-
segmentet.

- Estrid har flera spdnnande pro-
dukter inom kroppsvard och person-
lig hygien som kommer att sldppas i
ar och nésta ar, avslojar Ben Eliass.

PA AGARLISTAN ATERFINNS i dag for-
utom grundarna ocksa Euler Capi-
tal, Johan Blomquist (tidigare Altor)
samt Cristina Stenbeck och Susanna
Campbell genom sitt gemensamma
bolag Camsten.

Senast i hostas skot befintliga dgare
till 9o miljoner kronor till en virde-
ring pé 2,3 miljarder kronor. Nigra
nya finansieringsrundor &r inte aktu-
ella. Diaremot utesluter Ben Eliass
inte en notering.

- Borsen &r absolut ett alterna-
tiv som finns i vara tankar. Det som
lockar dr att 6ppna upp Estrids inves-
terarbas for en mycket storre publik.
Vi ér vildigt demokratiska till var
natur, s det hade varit kul om det
kunde speglas ocksa i dgandet. Nar
och hur ér en annan fraga.

ATT ESTRID skulle na den position bo-
laget har i dag var det f& som anade
vid starten 2018.

-9,5av 10 investerare trodde att det
har var dédsdoémt fran dag ett, minns
Ben Eliass.

- Det har varit en fantastisk resa for
allainblandade, att fa se det vi skapat
utvecklas fran ett embryo till nagot
som kanske kan skaka om en gigant.

DAVID INGNAS

insikt@carnegie.se

M SvD Affarsbragd
instiftades 2014 och
delas arligen ut till en
person eller grupp som entreprendrskap ha
gjort en utomordentligt :
fortjanstfull prestation

i svenskt affarsliv. Mot-
tagaren ska ha utfort
en prestation utéver
det vanliga, utmanat
etablerade aktdrer eller

© tagaren (en enskild

VAN

Pa bolagsgrundarna Amanda Westerboms, Ben Eliass och Alan Ayguns

agenda star att bredda Estrid produktsortiment utanfér rakhyvelssegmentet.

Estrids veganska rakprodukter har funnits i fem ar och siljs i 10 000 butiker.
Bolaget bedémer att omséattningen narmar sig 1 miljard kronor under 2024.

skapat nya affarsmoj-
ligheter. Prestationen
ska kannetecknas av
: foretagsbyggande och
. entreprendrskap. Pris-

person, eller en mindre

: grupp) ska i huvudsak

ha utfort sin entrepre-
norsgérning i Sverige

: och de senaste dren,
¢ samt vara svensk med-

borgare och fortsatt

aktiv i svenskt affarsliv.
¢ SvD Affarsbragd stéds
: av Carnegie.

- S\VD AFFARSBRAGD Ett pris till Svenges foretagsbyggare

monopol och med sitt . Sautses vinnaren:En :
¢ nomineringskommitté
. gallrar fram ett tiotal

. kandidater. SvD.seis

¢ lasare valjer ut fem

: finalister. Vinnaren

: utses av en jury, som

¢ iarbestar av nedan-

: stdende medlemmar.

: Senaste vinnare: Mil-
: jonbemanning-grun-

darna Ali Khalil, Saleh

¢ Karrani och Shafik

: Muwanga (2023);

i Truecaller-grundarna
. Nami Zarringhalam
: och Alan Mamedi

i (2022); Klarna-grun-
: daren Sebastian Sie-
: miatkowski (2021).

Jury: Alexander Husebye (vd, Centrum fér Naringslivshistoria), Andra Farhad (borsexpert), Bjérn Jansson (senior partner,
Carnegie), Bjorn Jeffery (tech-analytiker, SvD), Lisa Irenius (publisher, SvD, och juryns ordférande), Louise Andrén Meiton
(chef, SvD Ndringsliv), Sophia Bendz (investerare, Cherry Ventures) samt Sven Toérnqvist (head of EQT digital).

NINIYVLSONT 1MV

NINIIYLSONT 1HV

Prestandabil.

Idéerna som tog
sig till finalen

» Eleda: Infrastruk-
turkoncern som sys-
tematiskt forvarvar
bolag inom vatten
och avlopp, eldistri-
bution, fjarrvérme,
vagar, jarnvagar,
datacenter och ladd-
stationer. Grundat
2017, omsétter redan
16 miljarder kronor.
Nominerade: Peter
Condrup och Johan
Halvardsson.

» Koenigsegg:
Grundat 1994 med
malet att tillverka
vérldens snabbaste
bil. Férsta serie-
tillverkade model-
len CC8S lamnade
fabriken i Angel-
holm 2002. Efter-
foljaren Koenigs-
egg CCR nadde
malet tre ar senare.
Nominerade: Chris-
tian och Halldéra
von Koenigsegg

» Polarbrad: Den
24 augusti 2020
brann bolagets bréd-
fabrik i Alvsbyn ned,
men byggdes upp
igen pa rekordtid. Nar
andra kanske skulle
ha frestats att ge
upp, har Karin Bodin
i stéllet lotsat Polar-
brodsgruppen framat
med trygg hand, som
ledare for ett familje-
foretag med hundra-
ariga rétter.

» Woolpower: Nar
Gabriel Branby
och hans tva séner
kopte Ostersunds-
foretaget &r 2002
var huvudprodukten
forstéarkningsplagg.
Nu séljs ekologiska
merinoullsplagg till
allt fran fjallvandrare
till forsvarsmakter.
Nominerade: Daniel
och Adam Branby.
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Amerikansk just do it-attityd och franska vinmakare ar allt som krdvs for att
starta en vingard i sodra Sverige. Pa skanska Bjdrehalvon skoter Heather och
Johan Oberg 50 000 vinstockar. Havsvinden forhdjer smaken, enligt kannarna.

TEXT: Linda Vikstrom FOTO: Jonte Wentzel
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SKANSKA VINER / ENTREPRENORSKAP

“Namen titta, dér pa den steniga slétten kan vi odla nagra vinrankor!” Sa tog allt
sin bérjan nar Heather och Johan Oberg flyttade in pa sitt nya lantst:lle 2014.
| dag &r Thora Vingard en av Sveriges stérsta vingardar.

lla landskap har en odlingshisto-
ria. Dir svenska stdder nu ligger,
tdckta av asfalt, hus och betong,
kan akermarker eller hassel-
lundar en gang ha gett viktiga
bidrag till forsérjningen.
Bjdrehalvons natur med sitt
rika fagelliv, sina vidstriackta
betesmarker och sina dra-
matiska klippkuster gor ett
mer Dbestindigt intryck.
Anda skiftar grédor och
vilda vixter successivt. En
reportageresa som hade foretagits for hundra
ar sedan till denna so6dra del av Laholmsbukten
skulle ha haft potatis, datidens lokala nymodig-
het, som rubrikdmne. I dag dr vinet det nya och
loftesrika: de laga och knotiga rankorna, nakna
och oansenliga under vinterhalvaret och skont
dignande av grona, roda eller bla druvklasar i
skordetid - som stilleben av Henri Matisse eller
Vincent van Gogh. For kommersiella odlare dr
vin ett bade exotiskt och riskfyllt val.

1. DET BORJADE MED STEN

Blev kommersiella efter fagelchocken

Nagon mil fran Bastad pa vég 115 viker en grus-
vig av i riktning mot havet och Dalen. Efter ett
par kilometer utmed 6ppna filt ligger en fyr-
lingad Skanegard vid végs dnde.

Heather Oberg, som éger och driver Thora
Vingard tillsammans med sin man Johan, tar
emot.

- Hir pa den lilla 4ill bakom husen borjade
det, sédger hon med en litt brytning fran upp-
véxten i Kalifornien.

Pa en svag sodersluttning vixer vingardens
dldsta druvor, planterade efter ett infall 2014.
Négot ar tidigare hade Heather och Johan Oberg
tillsammans med sina fyra soner letat efter ett
lantstélle och fastnat for Dalen.

- Efter att vi flyttat in kom vi pa att det var
mycket stenar i marken - bra foér vinodling
eftersom de virmer upp jorden. Dir planterade
vi vara forsta stockar: 300 pinot noir.

Hobbyprojektet vixte, forst ranka for ranka
och sd smaningom hektar for hektar. Ett mini-
vineri byggdes i ena lingan. Familjen bodde
kvar i Stockholm och skotte garden pa helger
och lediga dagar.

En sensommarhelg 2018 hade ett stort gdng
slédkt och vanner bjudits till Dalen for att hjélpa
till med vinskorden. Men det fanns inget att
skorda.

- Flyttfaglarna hade stannat kvar efter-
som det var betydligt varmare dn normalt, de
behovde mat och hade étit upp alla vara druvor.
Da bestdmde jag och Johan att det var dags for
en heltidsanstalld.
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» Efter fagelincidenten blev verksamheten kom-
mersiell. Utan att familjen Oberg lade speciellt
mycket tid pa vare sig planering eller malformu-
lering - "vi ar mer seize the day-personer”, som
Heather sidger — borjade Thora Vingard véxa.
Heather sa upp sig fran sin anstillning i Stock-
holm och bor nu stérre delen av aret pa garden.

Broddarp vingard i ndrheten forvirvades -
fran borjan ett forskningsprojekt inom Lant-
bruksuniversitetet i Alnarp. 10 000 vinplan-
tor importerades fran Frankrike pa ett bréde.
Produktionsvolymen motiverade nu en anstélld
vinmakare.

I dag 4r Romain Chichery och Emma Berto
fran Frankrike, bdda vinmakare och oenologer
(vinkdnnare) med femarig universitetsutbild-
ning, deldgare av Thora Vingard. Det skapar
langsiktighet i produktionen.

Med professionella vinmakare pé plats tog
verksamheten ytterligare fart. I dag odlas
druvsorterna solaris, olika pinot noir-sorter,
chardonnay, pinot meunier, gamay och chenin
blanc. Vinportfoljen bestar av Solaris Heritage,
Solaris Pure, Solaris Reserve och Pinot Noir.

Till sommaren lan-

seras ett Pet Nat,
ett naturligt
mousserande
vin, och en
mindre volym
av ett dessertvin

Vinplantan kan produ-
cera druvor i upp till

ett halvsekel.

Den kaliforniska surfaren
blev vinentreprendr

M Heather Oberg. Alder: 58 &r.
Jobb: Delagare och grundare

av Thora Vingard med sin man
Johan. Fédd och uppvuxen

i Kalifornien. Bor: Paret bor

nu i Saltsjébaden, Nacka, och

pa vingarden pa Bjérehalvén.
Utbildning: Universitetsstudier i
psykologi och ekonomi. Utbildning
i biodynamisk odling. Intressen:
Mat, vin, paddel- och vagsurfning.

M Johan Oberg. Alder: 54 r.
Jobb: Boston Consulting Group,
senior partner med fokus pa pri-
vate equity. Deldgare och med-
grundare av Thora Vingéard. Intres-
sen: Vin, mat, natur, sport, kultur.

QYYONIA VHOHL

med ddelrota’. I vinkéllaren vilar mousserande
vin pa pinot noir (blanc de noir) fran 2022 och
hela champagneblandningen fran 2023.

Forsiljningen via distributérer till restau-
ranger kompletteras av ett samarbete med
Skoogs Vinhandel, dir privatpersoner kan
bestélla viner och hdmta upp dem pa System-
bolaget. Sverige dr huvudmarknad i dag, men
pa sikt ska Thora Vingard sikta in sig pa Nor-
den och utvalda delar av Europa och USA.

Medan de flesta andra vinproducenter i Sve-
rige vill erbjuda viner med en karaktéristisk
svensk smak har Thora andra ambitioner.

- Vi har en mer traditionell inriktning. Var
stil dr fransk bourgogne, med solaris pa franska
ekfat. Dessutom skapar vi fina, svenska viner pa
mer traditionella druvsorter, sdger Heather.

I DAG HAR Thora Vingédrd ungefér 50 ooo vin-
stockar, fordelade pa 12 hektar, de senaste plante-
rade denna var. Under hogsdsong har garden ett
tjugotal medarbetare. Verksamheten har ocksa
breddats: Gardsbutiken siljer verjus, en alko-
holfri juice som gors pé bortgallrade druvor och
honung (bina haller dessutom de druvélskande
getingarna borta), samt kvittenmarmelad.
Guidade turer och vinprovning baddar for en
okad tillstromning av kunder om gardsforsalj-

' Svampen Botrytis cinerea angriper druvans skal, vilket leder till
att innehallet av socker och aromé&mnen blir mer koncentrerat.

Py maren 2024

Py
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Heather Oberg har jobbat ménga ar som
projektledare — vingarden &r hennes eldprov.

ning av vin blir tillatet sommaren 2025 efter
flera ar i politisk langbénk.

I juni tas nésta stora kliv nir restaurangen
Flora 6ppnar intill det nybyggda stora vineriet
och odlingarna. Under ledning av kocken Tobias
Millqvist ska lokalproducerad mat serveras med
bade egna viner och utvalda sorter fran andra
mindre vingardar.

2. KLIMAT OCH LIVSPUSSEL

Gor svenskt vin samma succé som potatis?

Fran ett litet sidoprojekt f6r en Stockholms-
familj till detta pa nagra fa ar. Vad hdande?

Precis som nér potatisen kom till Bjirehalvon
for hundra ar sedan finns sévél personliga som
strukturella drivkrafter. Potatisen passade
perfekt att odla i de varma, sandiga jordarna.
Krigsaren medforde ett stort behov av inhemsk
livsmedelsproduktion — men det var forst efter
att Uno Holmberg fran Torekov gett sin maka
Margit en uppséttning knolar i brollopsgava 1941
som produktionen exploderade. Alltjimt skordas
75 procent av all svensk farskpotatis i regionen.

Bade Heather och Johan Oberg hade ett langt
liv med vin bakom sig nér de satte sina forsta
stockar. Johan, som dr managementkonsult,
har ldnge haft kombinationen mat och vin som
huvudintresse och har koll pa den affarsméissiga
biten, medan Heather vixte upp med fordldrar
som hade vintillverkning som hobby.
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”Det ar ett starkt

barndomsminne,
nar vi stod och
stampade vin-
druvor i garaget.”
Heather Oberg

Vinodlare

Getingar kan vara en plaga i vin-
odlingar, men bin haller dem borta.

- Det dr ett starkt barndomsminne, nér vi stod
och stampade vindruvor i garaget, sdger hon.

Heather jobbade 16 ar som projektledare pa Ica
Gruppen, innan hennes karridr dndrade inrikt-
ning. Stress och livspusslande priglade den tiden
och vickte en drom om ett annat slags liv.

- Varfor skaffade vi barn om vi hela tiden
behévde outsourca dem, minns jag att jag tinkte
da, séger Heather.

Strukturellt har klimatférandringarna gjort
Sverige till ett vinland att rdkna med. Lénder
som Frankrike, Italien och Spanien méter stora
utmaningar fran torka och véxtsjukdomar néir
temperaturerna okar och extrema viderhén-
delser blir vanligare (se faktaruta pa sidan 24).

Héar hemma har den 6kade virmen mojlig-
gjort odlingar sa langt upp som i Mellansverige.
Mjoldaggen, som gynnas av fukt och virme, har
forstort stora delar av odlingar i Frankrike, men
kan hallas i schack pa den skénska halvon.

- Vinden fran havet torkar ut fukten mellan
l6ven, forklarar Heather.

3. VIN AR HART JOBB

Men havsvindar forlanger smakpaletten

P3 ett av vinfélten arbetar en handfull personer
med plantering enligt Gobelet-tekniken. Det ger
plantorna en tredimensionell form, vilket maxi-
merar solexponeringen for optimal fotosyn-

tes. Ett par glada hundar svassar omkring, p

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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» blommande slénbérsbuskar kryper lings odling-
ens kanter.

Raderna av vinrankor bildar ett symmetriskt
monster som Romain Chichery, Emma Berto
och ytterligare ett par medarbetare metodiskt
fyller pa: planteringshal borras med ett hand-
verktyg, tréastolpar av ekocertifierat robiniatrd
sétts ned och direfter den nya vinplantan. Svet-
ten blanker i deras pannor och musklerna spelar
pade bara armarna.

”Vinodling maste vara ett oerhort romantiskt
jobb!”, utbrister Insikts reporter.

- Mm, men det dr framfor allt ett vildigt hart
jobb, sdger Heather och gar i vig for att ldgga ut
nagra stolpar.

ROMAIN CHICHERY, vinmakaren, tar en paus for
att berétta om sin upplevelse av de viner som
han dr delaktig i.

- Det kallare klimatet hér ger lite mer syrlig-
het 4t vinerna. Havsvindarna ger en liten smak
av salt, en forlingning av smakpaletten som
man kénner forst efter att man svalt vinet.

Efter tre ar pa Thora Vingérd ser han vinpro-
duktion i Norden som nagot normalt, och hans
bekanta fran hemregionen Loire i Frankrike har
ocksa vant sig vid tanken.

- Nir jag flyttade hit var mina vinner véldigt
forvanade - ”vin fran Sverige, dr det ens moj-
ligt?” Nu ér de valdigt imponerade av vad vi
har astadkommit och visar stor respekt, sdger
Romain Chichery. m

ODLINGSZONER Sa ritar klimatforandringarna om vinkartan

M Delar av England och
Wales har samma héga
temperatur i dag som
Champagne-regionen
i Frankrike hade pa 1980-
talet. Jamforelsen vittnar
om en vinvarld i férand-
ring. Nar temperaturen sti-
ger samtidigt som extrem-
véader — torka, storm, [6peld,
skyfall — blir vanligare, leder
det till mer utmanande for-
hallandena i klassiska vin-
lander som Frankrike och
Spanien, och mer gynn-
samma i nordligare lander,
som Storbritannien och
Sverige. De gamla produ-
centerna soker nya vagar
for att hantera senare och
ibland samre skordar, samt
6kad risk for sjukdomar och
skadeinsekter. Men vinkva-
liteten forsamras inte néd-
vandigtvis. Forskning visar
att mycket regn under vin-
ter/var féljt av en het som-
mar ger det godaste vinet.
Samtidigt som den gamla
vinvérlden forsvarar sin
stélining, kémpar den nya

ODLINGSMETOD Musselskal och biologisk bekémpning

: for att etablera sig. | Sverige :
: pagér ett intensivt arbete for :
att anpassa produktionen
¢ till véra odlingsférhallanden, :
: bade ute pa vingardarna och
i i EU-forskningsprojekt som
¢ New Clim. Samtidigt haller
vinodlingen pa att fa en roll

i det svenska samhaéllet. Det
mesta pekar pa att gards-
forséljning av vin blir tillaten
fran 2025. Det kommer att
satta ljuset pa vara svenska
vinodlare, vilket kan bidra till
6kad tillvaxt i sektorn.

: Sédra Skandinavien
o

BNR NGE

@ Hag risk
Mattlig risk
Viss risk

@ Forbattring

Kélla: C. Van Leeuwen m.fl., Climate change impacts and adaptations
of wine production, publicerad i Nature Reviews Earth & Environment (2024)

KLIMAT Gamla och nya vinzoner

Effekter av 2—4 graders uppvarmning

Zoneridag: OO QO @@ Nya OO @

Biittre —» — Biittre —

M Thora Vingéard odlar
enligt biodynamiska
principer. Det bety-
der nej till konstgjord
godning och kemiska
bekédmpningsmedel,
ja till biologisk méang-

fald och ett ekosystem

i balans.
Férstaelse och

respekt for jorden &r en

av de viktigaste fakto-
rerna bakom att skapa
hégkvalitativa viner,
menar paret Oberg:

» Jordarna tillférs
organisk kompost for
att sakerstalla ratt
mangd och typ av
naring. Musselskal

luckrar upp jorden oc‘: ‘

tillfor kalk. Bonor, réd-

kléver och andra kvive- :
fixerande grédor bidrar :

till en bérdig jord.

» En infusion bryggd
pa gardens friken
sprutas pa rankorna
for att halla mjoldag-
gen stangen.

» Gardens bin ger inte
bara honung att sélja

i gardsbutiken. Forsk-
ning visar att bin kan
halla getingar borta -
dessa sticker annars
hal pa druvor.och suger :
i sig saften, och kan
sprida bakterier. Bland
annat utsondrar bina
“alarm-feromoner”
och konkurrerar med
getingarnaom nektar ¢

och pollen.
I

L
i

: P Garden strévar efter
: en hég grad av sjélvfor-
: sorjning, bade vad gal-
ler vinodlingen och pa

: sikt dven for Flora, gar-
: densrestaurang, sa

i att dess miljspaverkan
: minskar.

i »Vineriet drivs med

. solpaneler, ett resurs-
: snalt kyl- och virme-

system for vintankarna

i samt ett biologiskt vat-
. tenreningssystem.

: »Sedan 2023 har

. Thora Vingards odling

i av vindruvor och vintill-
¢ verkningen den ekolo-

: giska EU-certifie-

: ringen HS.

o

En vinplanta behver 600-900 mm regn

varje ar. Gréna druvor ar torstigare én riid‘

i
.-.-.‘

.
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Savackeriar kus a1

Expert; Sveriges bésta torra
vitvin mognar i Kullaberg

M DN:s vinexpert Alf Tumble, har
betygsatt svenska viner. Har &r
nagra av hans favoriter.

» Immelen 2022 (Kullabergs
Vingard). Betyg: 4 (88/100). Vitt.
Omdéme: Enligt Alf Tumble det
bésta torra vita vin som gjorts

i Sverige, med djup och textur
som fa i sitt slag, frisk syra och
med de typiska aromerna i behall.

» Ebba Brut Rosé 2018 (Fladie
Vingard). Betyg: 4 (85/100).
Rosébubbel pé solaris och phoe-
nix. Omdéme: Komplexa mognads-
toner, ungdomligt skarpta syror.

» Come May 2023 (Langmyre
Vineri). Betyg: 4 (84/100). Rosé.
Omddéme: "Blekrosa, fjaderlatt”
och "med vackert 6rtiga aromer
och en forsiktig mineralitet”.

Kalla: Alf Tumble/DN

ORT

Svenska viner har utveck-
lats otroligt snabbt, anser
sommelieren Anders
Ohman, som driver Gusti-
bus Wine & Spirit Academy.

a tio ar har svenska viner
kaalitetsméissigt gatt fran

intressanta till mycket
bra. Aven om det ir for tidigt
att tala om ett genomslag pa
bred front, sé har intresset for
svenska och i synnerhet skan-
ska viner véckts i vissa horn
av den internationella vin-
kdnnarvérlden. Vingarden i
Klagshamn och Kullabergs
vingard ar de som uppmaérk-
sammats mest, enligt Anders
Ohman.

- Vinkdnnare som far prova
svenska viner ar ofta forvan-
ade, bade 6ver att vi odlar vin
kommersiellt och 6ver att kva-
liteten ar sa hog. Nagra nega-
tiva kommentarer har jag
inte hort. Daremot liknas ofta
svenska viner vid sina mer

bAVINER MED TYDL

kidnda klassiska motparter
som chablis och vit bordeaux.

Finns det en speciell svensk stil?
-Den dominerande stilen
ar vita viner av druvan sola-
ris med en tydlig 6rtig aroma-
tisk karaktdr och en markerad
syra. Pa gang ar ocksa mousse-
rande viner framstéllda enligt
traditionell metod.

G SMAK

I dag producerar ett 40-tal
svenska vinodlare viner for
forsdljning, varav uppskatt-
ningsvis 18 i storre kommer-
siell skala.

Arealen for vinodling upp-
gar till 150 hektar enligt SBOV,
Sveriges branschorganisation
for oenologi & viticultur.

- Men jag tror att den siff-
ran inte stimmer ldngre, nu
talas det om 300 hektar. Are-
alen vixer mycket fort, de eta-
blerade producenterna ut-
okar och det dyker hela v

tiden upp nya vingardar. v

OLOHdMJ0LSI

Vilka &r dina egna favoriter?
- Vingarden i Klags-

hamn levererar alltid .:'(J

karaktérsfulla viner L
av hog kvalitet. Jag
gillar dven Skepparps h
vingards rena, fruktiga v .
och aromatiska stil och =

Fran kuriositet
deras mousserande till njutning.
viner, sdger Anders C
Ohman. m

Solaris Reserve ér ett av vinerna fran Thora Vinga
som lagras pa svenska och franska el
Solaris Pure lagras i stillet i rostfria staltan
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héillsengagemang: Redan ett par
ar efter millennieskiftet inledde
banken ett samarbete med organisa-
tionen Social Initiative. Formen f6r
samarbetet ir den ideella organisatio-
nen Carnegie Social Initiative, dit Car-
negie och Carnegies anstéllda varje ar
skdnker pengar for projekt som viljs
ut i samarbete med Social Initiative.
- Ménga i personalen dr manads-
givare, andra deltar i olika insam-
lingskampanjer vi har. Totalt bidrar
70 procent av personalen till Carne-
gie Social Initiative, sdger Bjérn Jans-
son, tidigare vd pa Carnegie och ord-
forande i Carnegie Social Initiative.

Carnegie var tidigt ute med sam-

ATT CARNEGIE har valt att samarbeta
med just Social Initiative dr ingen
slump. Organisationens fokus pa
just sociala entreprenérer och resul-
tatuppfoljning rimmar med Carne-
gies virderingar. Samma sak avspeg-
lasiatt flera Carnegie-stodda projekt
har fokuserat pa liarande for unga i
utsatta omraden i andra ldnder.

- P4 sa vis finns en koppling till
Carnegies fokus pa entreprendrer
och kunskap - det gar dven igen i vart
samhillsengagemang. Sen uppskattar
personalen att de far tydliga besked
om vad projekten levererar, sdger
Bjorn Jansson.

FOR ATT SAKERSTALLA att medlen nar
fram, anvinds effektivt och ger resul-
tat inriktar sig Social Initiative helt
pa organisationer drivna av sociala
entreprenorer, pa att i detalj granska
potentiella verksamheter samt pa tyd-
lig uppf6ljning.

Social Initiatives grundare Caro-
line Cederlof och Pernilla Bard stu-
derade ihop pa Handelshogskolan i
Stockholm och startade Social Initia-
tive 2002. Caroline hade arbetat med

INNOVATION Sa hjalper Carnegie sociala entreprenorer

GAVORNA MED
RESULTATKOLL

Filantropi. Med den ideella organisationen Social Initiatives
modell kan du hjilpa utvalda sociala entreprendrer och fa tydlig
aterkoppling om resultaten. Carnegie stodjer Social Initiative.

-

Door Step School i Mumbai ger
barn utbildning efter jobbet.

o b

URDT—e]eveh-;\h ibsibwe

visar familjens nyahus.

SOCIAL INITIATIVE (SAMTLIGA BILDER)

> Social Initiative

vinstdrivande orga-
nisation grundad
2002 av Caroline
Cederlof och Per-
nilla Bard. Genom
Social Initiative kan
féretag och pri-
vatpersoner stodja
sociala entrepren6-
rer som med inno-
vativa metoder |6ser
samhéllsutmaningar
pa ett effektivt och

: hallbart satt. Social
&r en oberoende, icke
: kunskap som hjal-
: per sociala entrepre- :
: norer att arbeta mer
: effektivt samt mater
: vilken effekt sam-

i arbetet har. Under

i 2023 samarbetade

: Social Initiative med
i 44 foretag och pri-

¢ vatpersoner och

: allokerade nastan

¢ 16 miljoner kro-

¢ nortill 14 stycken

Initiative bidrar med

¢ sociala entreprens-
i rerilIndien, Uganda,
i Kenya och Tanzania.

: > Carnegie Social
: Initiative: Carne-

: gie var en av Social

i Initiatives forsta

: samarbetspartner

: pa foretagssidan.

i 2003 bildades den
i ideella organisatio-
i nen Carnegie Social
¢ Initiative. Varje &r

¢ samlar Carnegies

Pernilla Baid och Caroline Cederlsf.

¢ medarbetare genom
: aktiviteter och kam-
¢ panjer in pengar till
¢ verksamheter drivna
i av sociala entrepre-
: nérer runtom i vérl-
¢ den. Alla Carnegies

i medarbetare kan
¢ bidra till Social Initi-
: ative-projekt direkt

i fran lonen. Féreta-

: get Carnegie skjuter
: sedan till drygt lika
8 mycket
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SOCIAL INITIATIVE / SOCIALA ENTREPRENORER

utvecklingsfragor pa bland annat
Virldsbanken och jobbat i Afrika,
Asien och Latinamerika. Aven Per-
nilla hade gjort en internationell kar-
ridr, men mer niringslivsfokuserad pa
EF, Coca-Cola och BCG.

I sitt jobb hade Caroline konstate-
rat att det fanns sociala entreprend-
rer, personer i lokalbefolkningen i
utvecklingsldnder som sett samhélls-
utmaningar i sin ndrmiljé och beslu-
tat sig for att gora nagot at det, ofta
med innovativa lésningar.

- De har en mycket battre forstaelse
for vad som fungerar och inte, till skill-
nad fran om du eller jag kommer dit.
Sen dr de precis som vanliga entrepre-

norer: snabbfotade, flexibla
och anpassar sina verksam-
heter utifran vad som funge-
rar, siger Caroline Cederlof.

I uppstartsfasen far
sociala entreprenérer ofta
mycket stéd, men det ten-
derar att glesna nir de har
kommit en bit pa vigen.

- Vi sag en sweet spot i
att stotta de sociala entre-
prendrerna i just tillvaxt-
fasen. De behover kunna
skala upp. Dessutom &r
risken betydligt ldgre én i
uppstartsfasen, sdger Caro-
line Cederlof.

Social Initiative gir endast in med
stod i befintliga verksamheter, vanli-
gen med 10-20 procent av deras totala
budget. Det gor Social Initiative till en
tillréckligt stor givare for att kunna
paverka och vara en viktig kunskaps-
partner genom att organisationens
medarbetare, i dag fem stycken, kan
dela med sig av sina erfarenheter.

- Samtidigt dr vi inte sa stora att
verksamheterna star och faller med
oss — efter tre ar ska vi kunna dra oss
ur. Gar verksamheten bra sa kanske vi
tillfér mer virde ndgon annanstans,
séger Caroline Cederlof.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

e
URDT-skolan i Uganda.

» Door Step School i
Mumbai i Indien starta-
des nér den sociala en-
treprendren Bina Lash-
kari s&g att manga barn
i slummen bérjade jobba
redan fran sex ars alder.
De bérjade aldrig i skolan
och férblev analfabeter.
— Bina Lashkari for-
stod att foréldrarna aldrig
skulle tillata att barnen
slutade arbeta. Men hon
kunde se till att de fick

hon anstéllde larare som
undervisade barnen inne
i slummen. Barnen larde
sig |&sa, skriva och rékna
och i dag &r situationen

i Mumbai en helt annan,
sager Caroline Cederlof
pa Social Initiative. Car-
negie har stottat Door
Step School i 6ver 20 ar.

utbildning efter jobbet. S& :
¢ pluggat vidare pa hog-

: skoleniva — det nationella
: snittet &r 5 procent. Runt
¢ 60 procent av de famil-

: jervars flickor studerat pa
i skolan i sju &r har byggt

¢ riktiga hus att bo i. Car-

. negie Social Initiative har
skénkt pengar till URDT

¢ sedan 2008.

(S |\RIKTNING Lyftet ur fattigdomen

I Under aren har personalorganisationen Carnegie
Social Initiative stéttat sociala entreprendrer i en rad
lénder med goda resultat. Arbetet bedrivs med den fri-
stadende partnern Social Initiative. Tva exempel:

i » URDT (Uganda Rural

¢ Development and Training
: Program) &r en grund-
och gymnasieskola pa

¢ landsbygden i véstra

¢ Uganda. URDT grunda-
des av den sociala entre-

¢ prenren Mwalimu Mus-
¢ heshe och utbildar unga

¢ flickor fran fattiga familjer
: till att bli forebilder som

. leder sina familjer ur fat-

© tigdom.

Av eleverna som gick
ut skolan 2021 har alla

@
=
o
Q
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3
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o
=
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Dina tre steg
till filantropi

> Steg 1: Kon-
takta din radgivare
pa Carnegie Private
Banking, som satter
upp ett forutsatt-
ningslést méte med
Social Initiative.

» Steg 2: Onskar
du ett skraddar-
sytt projekt krévs
ett engagemang pa
minst 0,5 miljoner
kronor per &r i tre ar.
Social Initiative tar
da fram nagra rele-
vanta organisationer
att valja bland. Alter-
nativt kan du enga-
gera dig tillsammans
med andra vélgorare.
Da ar minimibelop-
pet 150 000 kronor
per person och ar
under tre ar.

> Steg 3: Social
Initiative ger regel-
bundna uppfdélj-
ningar om hur verk-
samheten utvecklas
och vilka resultat
ditt stod ger. Dess-
utom har Social Ini-
tiative personliga
traffar med berérda
filantroper. Vélgora-
ren &r valkommen att
bestka den sociala
entreprendrens verk-
samhet. Det finns
ocksé majlighet till
digitala méten.

Social Ini-
tiative ar
en tillrdick-
ligt stor
givare for
att kunna
paverka
och vara
en viktig
kunskaps-
partner.
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TYSKLAND / KLIMATKOLLEN

79 procent av véljarna ér missnéjdan
kansler Olaf Scholz.

3 —
Byrakratin irriterar foretagen, ?711 taliser

sig for sina pensioner. Pa barome:
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KLIMATKOLLEN / TYSKLAND

m tags punktlighet sdger nigot
om ett samhille, sa ligger
Tyskland illa till: 64 procent av
fjarrtagen kommer i tid, klart
simre dn for 15 ar sedan (i
Schweiz dr punktligheten 98 procent).

Precis som i Sverige har mycken
infrastruktur limnats att erodera.
A andra sidan hér megaprojekt till det
som flackat Tysklandsbilden (se spalt
till hoger). Just nu fortsitter pajkast-
ningen med full kraft om jarnvégs-
knutpunkten Stuttgart 21, som tas i
drift 2026, sex ar efter utsatt tid.

- Stuttgart 21 &r rena katastrofen.
Politiken och Deutsche Bahn har styrt
over all teknisk expertis och risk-
analysen har hela tiden forsummats.
Flyktvigarnaitunnlarna dr f6r smala,
man kan bara hoppas att det aldrig
hinder nagot. Det &dr klart att folk
blir sura, kommenterar Hubert From-
let, affilierad professor vid Linné-
universitetet och seniorradgivare till
Tysk-svenska handelskammaren.

ORO FOR EKONOMIN

Uselt opinionsldge for Scholz

Forbundskansler Olaf Scholz har
andra bekymmer. Hans socialdemo-
krater (SPD) fick kanslersposten 2021,
efter manga ar som juniorpartner i
Angela Merkels regeringar. I "trafik-
ljuskoalitionen” Ampel samsas SPD
med De grona (Griine) och libera-
lerna (FDP). Resultatet har fatt tre
fijairdedelar av vdljarna att sitta under-
betyg pa bade regeringen och kans-
lern personligen - historiskt usla siff-
ror. Hogerpopulisterna AfD gér starkt
i 6stra Tyskland inf6r hostens tre del-
statsval, och den nystartade vénster-
rorelsen Biindnis Sahra Wagenknecht
(BSW) fick 5 procent pa staende fot.
Ekonomin tillhér det som oroar
véljarna mest. Yngre dngslas for sina
pensioner, och inte ens var femte tysk
tror att hushallsekonomin (eller livs-
kvaliteten) lyfter det ndrmaste aret.

AVEN NARINGSLIVET SAGAR Treger-
ingen, och 63 procent av industrifére-
tagen tycker att energiomstéllningen
forsimrar deras konkurrensformaga.
Det haglar bekymrade ekonomutspel
om Standort, Tysklands attraktivitet
som foretagsland. Ar det "smygande
avindustrialisering” nér vitvaruak-
toren Miele forldgger 700 arbetsplat-
ser till Polen, sagbolaget Stihl avise-
rar flytt av produktion till Schweiz av
kostnadsskail (!), eller sportbilspro-
filen Porsche 6verviger att bygga sin
nya batterifabrik i USA?

INDUSTRI Produktion i utférstrend

Produktionsindex, tyska tillverkningsfaretag
110
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Kalla: Destatis

EXPORT Tysklands roll minskar

Tysklands andel av global export, procent
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HANDEL Tyskarna ér Kina-beroende
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VENCAP Tyskarna &r medelmattor
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Att tyska foretag flyttar produktion
utomlands ér dock inget nytt. Debat-
ten kan ha blivit for ytlig trots uppen-
bara problem med konkurrenskraf-
ten, anser Hubert Fromlet.

- Tyskland har haft problem lénge,
men de har inte kommit upp till ytan
som nu. Vi har haft en langvarig rante-
doping fran ECB - folk trodde pa evigt
laga réntor och kinde sig trygga, lite
som i Sverige. Subprime-krisen i slutet
av 00-talet gav 1-2 ar med ganska délig

>
Illlllll-

konjunktur i virlden, sedan
borjade Kina importera vél-
digt mycket, och den tyska
exporten till Kina boomade.
Kinas importdoping har dolt
konsekvenserna aven hel del
problem i vistvérlden, for-
klarar Hubert Fromlet.

KRANGLIGA TYSKLAND

13 sidors N1-blankett

Manga foretag stor sig pa
sega tillstindsprocesser
och oférutségbara ramvill-
kor. Ett exempel pa det se-
nare dr den i fjol hastigt av-
polletterade elbilspremien,
och forslagen till energi-
saneringsregler for bygg-
nader (se sidan 32).

- Alla energiturer har
vickt en hel del Frust, irri-
tation, hos folk. Hur ska
energiforsérjningen kla-
ras? Ska jag investera i nya
virmepumpar? Det kom
stindigt nya bud om regel-
verk och hur systemet ska
fungera. Folk blev osikra
- och &r det 4n i dag, siger
Hubert Fromlet.

Klimatet har férsdmrats
pade flesta omraden sedan
2020, enligt handelskam-
maren DIHK. Entrepre-
norer ser byrékratin som
bokig och dyr. Allt farre tys-
kar har lust att starta eget:
att skaffa F-skattsedel bor-
jar med att ta stéllning till
om verksamheten utgor ett
Gewerbe eller ej (definitio-
nen ir svargenomtringlig
for utomstaende). I Sve-
rige deklarerar enmans-
foretagare pa den tvasidiga
Ni-blanketten — motsvarig-
heten i Tyskland, Einnah-
mendtiberschussrechnung,
har 13 sidor. Kranglet utlé-
ser ilska, aggression, van-
maktskénslor, flyktimpul-
ser och forvirring, enligt en
enkéit av IfM (Institut fiir
Mittelstandsforschung’).

Tyskland &r sdmre &n
EU-snittet pa att digitali-
sera myndigheter, att boka
tid for rutinirenden tar

! Mittelstand &r de medelstora foreta-
gen, ofta familjedgda marknadsledare
i tekniknischer. De star for knappt hélf-
ten av allt vardeskapande i Tyskland,
och for éver en tredjedel av exporten.

| Ldrift till sist. _ -

e
Tyska fiaskon
» Maut: Storbolag
som Daimler och
Deutsche Telekom
konstruerade ett
tullsystem for Auto-
bahn pa 2000-talet,
med teknikfel och
férseningar. Statens
avtal med operat6-
ren Toll Collect var
17 000 sidor langt.
2018 démdes Toll
Collect att betala
3,2 miljarder euro
i skadestand.

> Dieselgate: 2015
upptécktes att VW-
bilar aktiverade av-
gasreningen i test-
lage, men stangde av
den under kérning.
Boter och skadestand
kostade VW 31 mil-
jarder euro.

» Budgeten: Reger-
ingen ville anvanda
sparade pandemi-
bidrag fér att finan-
siera klimatétgar-
der. Budgetkaos och
sparpanik utbrét i
november 2023 nar
forfattningsdomsto-
len forbjod upplagget.

» BER: Storflyg-
platsen gar tillbaka
pa planer fran 1990-
talet. Mutharvor,
byggfel och lokal-
politiska storgrél

har kantat projektet,
som togs i drift med
13 &rs forsening.

Foretags-
klimatet
har for-
samrats
pa de flesta
omraden
sedan
2020.
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TYSKLAND / KLIMATKOLLEN

» ibland mer &n en manad. Det saknas
en allmént accepterad e-legitimation.
- Detta dr och forblir ett av de fram-
sta hindren for heltdckande digitali-
sering och minskad byrékrati. I Sve-
rige anvinder 6ver 94 procent av alla
smartphone-dgare Bank-ID for att
legitimera sig online. Nagot sadant
skulle Tyskland ocksa behdva, sdger
Eckart Windhagen, senior partner
pa konsultfirman McKinsey i Frank-
furt (se sidan 31).

Hubert Fromlet pekar pa en annan
stoppkloss for ekonomin:

- Demografin utgér Tysklands
storsta tillvixthinder de nidrmaste
10-20 aren. Befolkningen minskar
pasikt (allt annat lika), allt farre 16n-
tagare ska forsorja allt fler pensiona-
rer. Det beh6vs en genomténkt pen-
sionsreform, men Tyskland har inte
forberett sig tillrdckligt trots paga-
ende forsok - dir ligger Sverige béttre
till. Att tackla demografin blir nyck-
eln till langsiktig framgang och god
eller béttre potentiell tillvaxt. Det &r
mycket svart och kréver handling av
bade politik och foretag.

TYSKLANDS NYA IDENTITET

Mer militdr — och mer Kina

Tyskland och Sverige har manga lik-
heter. Samma stdllningskrig férs om
woke, ryskinfluerad hogerpopulism
och medial vinsterhegemoni. Pabada
hall vickte en konsbyteslag rabalder
under varen. Lidnderna intar ovana
sdkerhetspolitiska roller: Tyskland
blir mer aktivt i Nato och stirker for-
svaret (se sidan 34).

- Nu kiimpar man med att komma
i kapp aratals underinvesteringar
och bygga upp sitt forsvar igen. 2022
inrattades en specialfond med 100
miljarder euro. Medlen har bokats
upp, bestdllningar har lagts och
anskaffningar har inletts for att fylla
de virsta halen. Men det kommer att
krivas ytterligare enorma investe-
ringar, siger Alina Engstrom, siker-
hetspolitisk analytiker pa FOL.

Samtidigt gor sig bilsektorn allt-
mer beroende av Kina, Tysklands vik-
tigaste handelspartner (se sidan 32).

Ar Tyskland i samma sits visavi Kina nu
som med Ryssland fér 10-12 ar sedan?

- Det finns ekonomiska beroen-
den, diaremot har det skett ett upp-
vaknande efter att Ryssland anvéinde
gasvapnet. Tyskland har insett att
handelsberoenden kan vara riskfyllda
och bli vdldigt kostsamma, séger Alina
Engstrom.

Deklarationsblanketten fér resultateti

STANDORT Tysklands plus och minus

Tysklands egenskaper som foretagsland' i jamfarelse med andra lénder

Detta &r Tyskland bra pa Detta &r Tyskland mindre bra pa

Omrade Betyg? | Omrade Betyg®
Samverkan akademi/foretag 2,9 Regelverks omfattning och begriplighet| 5,2
Lokala leveranskedjor 3,0 Energikostnader 5,0
Réttssékerhet 31 Effektiva myndigheter 5,0
Arbetskraftens utbildningsniva 3.2 F.’llan- EEll tillsténd?»férfarandens 4,9

langd och komplexitet

Tillgang till industritomter 33 Skatteregler 4,8

1 Enkét bland 2300 féretag om 24 faktorer. 2 Betygsskala 1-6, hégre &r sémre. Kalla: DIHK

I ar har foretagsbaro-
metrar krupit uppat, insti-
tut talar om varstimning.
Ar Tysklandsbilden for pes-
simistisk?

- Jag vet inget annat land
ivérlden dir olika intresse-
organisationer gniller s&
mycket som i Tyskland. Det
har mycket med traditionell
tysk psykologi att gora: Man
ror sig ofta mellan extremer,
ar jitteglad eller jatteledsen.
En hel del saker kanske inte
fungerar sa bra, men debat-
ten har blivit onyanserad,
sdger Hubert Fromlet.

- Det viktiga &r att det
skapas dynamik och tillfor-
sikt i ekonomin. Ljusningar
iIfo-barometrar ricker inte,
utan det maste byggas upp
genom en bra politik, battre
efterfragan fran utlandet
och sadant.

Tysklands styrka under-
skattas av tyskarna sjilva,
anser Hubert Fromlet:

- Foretagen i Mittelstand
har fortfarande en enorm
innovationspotential. Ingen-
jorsviasendet dr starkt,

larlingssystemet lovordas alltjimt i
hela vérlden. Men det beh6vs naturligt-
vis skatteregler som dr mer anpassade
till internationalisering och konkur-
renskraft. Kampen f6r béttre milj6 bor
forena en klar majoritet av det tyska
folket med brett forankrad utvecklings-
kraft politiskt och ute i foretagen.
Energipolitiken maste fungera.

Arbetskraftsinvandring och bittre
integration av migranter bér mot-
verka den akuta, tillvixthimmande
personalbristen och utgér ocksa
huvudmedlet for att klara de stora
demografiska utmaningarna. Annat
som behdvs dr utrullning av ansvars-
full AI, béittre utbildningssystem och
en mer flexibel attityd som minskar
byrakratin, menar Hubert Fromlet.

- Paliangre sikt tror jag att Tyskland
inser vad som behover goras, kommer
pa en béttre ekonomisk bana med
hogre tillvaxt och gar béttre &n manga
befarar i dag. Arbetet blir tufft, men
dven aterforeningen var jobbig i bor-
jan, och den klarade man till sist gan-
ska hyggligt rent ekonomiskt.

Och far Deutsche Bahn de 45 miljar-
der euro som 6nskas for att uppgra-
dera bannétet och bygga snabbspar,
sa kanske tagen gar punktligt ocksa. m

DNINMILS ANOWIVY

"Jag upplever att
véldigt manga
manniskor kdnner
att inget parti fore-
trader dem langre.”

— Fore detta Linke-
politikern Sahra
Wagenknecht, ledare
for det nya vénster-
populistiska partiet
Biindnis Sahra Wagen-
knecht (BSW).

1%

...av alla Tysklands
foretag med fler &n
1000 anstallda ser
sin finansiella stéllning
som problematisk.
Kalla: DIHK

0%

... av tyskarna tycker
att samarbetet mellan
stat och néringsliv
inte fungerar.

Kélla: McKinsey

4%

... av tyskarna anser att
teknikutvecklingen har
neutral eller negativ
paverkan pa samhallet
och ekonomin.

Kélla: McKinsey

Nyckfull infrastruktur
Fjérrtdgs punktlighet

901 Procent

80
70
I BRI WA

60
2010 2015 2020
Kiillo: Deutsche Bahn

Negativ demografi
Andel dldre, procent

I
L L FF S

Kiilla: Bund-Lénder Demografie Portal
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AVINDUSTRIALISERING? / TYSKLAND

EN OVAN TYSK

JUMBOKANSL

Fornyelse. Varfor utvecklades tysk ekonomi ldnge sa bra,
vad gick snett, och hur kan Tyskland fa fart pa sin tillvdaxt
igen? McKinseys Eckart Windhagen gor en krisanalys.

port som konsultfirman McKin-
seys tyska gren publicerade 2021.
Den "kreativa fornyelsen” dr sex hand-
lingsomraden som kan ge Tyskland
en BNP-tillvixt pa 2 procent fram till
2030, enligt rapportforfattarna (se
faktaruta nedan).
Insikt har intervjuat en av studiens
redaktorer: Eckart Windhagen, senior
partner pd McKinsey i Frankfurt.

Kreative Erneuerung heter en rap-

Havererade megaprojekt som flygplat-
sen BER kastar en skugga dver Tysk-
landsbilden. Vad séager de om Tyskland?
-Vardagen i Tyskland fungerar
bra, det dr strukturfornyelsen som ar
utmaningen. Stora framtidsprojekt
dr per se komplexa och riskfyllda.

Manga kugghjul ska gripa in i var-
andra, och de decentraliserade tyska
beslutsprocesserna ldmpar sig inte
for det. Har kan vi hdmta inspiration
till forbéttringar fran andra lénder,
sdger Eckart Windhagen.

Ordet “avindustrialisering”
hérs ibland. Kommentar?

- Utmaningarna dr sektorspecifika.
Avsevirt dyrare energi utgér en kon-
kurrensnackdel for energiintensiv
industri som knappast gar att kom-
pensera, si kapitalet soker sig at
andra hall. Det pigar en strukturom-
vandling fran energiintensiv verk-
samhet som genererar mindre virde,
till mer energisnala aktiviteter med
hégre marginaler.

“Tyskland
maste gora
gigantiska
investe-
ringar:
200 miljar-
der euro
per ar fram
till 2030.

Pa efterkalken

Eckart Windhagen,
senior partner pa
McKinsey i Frankfurt.

Har Tysklands starka sidor
blivit en belastning?

- De tyska foretagen fick
linge medvind av faktorer
som hog global efterfragan
patyska industriprodukter,
hég produktivitet genom
strukturatgirder infor
valutaunionen, samt olika
arbetsmarknadsreformer.
Detta starka momentum
bestod till langt efter euro-
krisen. Men dynamiken
boérjade minska redan for
tio ar sedan.

- Idaghar de har medvin-
darna slutat blasa. Tyskland
ar en ekonomi i omvandling
- med bland annat digi-
talisering av Mittelstand,
anpassning till mangdubb-
lade energipriser, en arbets-
marknad under demogra-
fisk press, och investeringar
isdkerhet och héllbar infra-
struktur. Tysklands nyckel-
tal forsdmras relativt andra
landers. Att vara jumbo ar
en kénsla som tyskarna ir
ovana vid.

Sa vad hinder nu?

- Tyskland méaste nu gora
gigantiska investeringar
om 200 miljarder euro per
ar fram till 2030, utover
dagens investeringar. Det
dr mer dn vad aterféren-
ingen kostade, och kapitalet
maste anskaffas framfor allt
paden privata marknaden.

| barometrar klagar tyska
foretag ofta pa all byrakrati.
Ar det ett nytt fenomen?

- Vi ligger framfor allt
efter inom digitalisering.

2

FRAMGANGSRECEPT 2 procents t|IIvaxt detta kravs av tyskarna

M Sex handlingsomréden
som skulle kunna lyfta
Tysklands BNP-tillvéxt till
2 procent till 2030:

Marknadsledare blir

allt viktigare som klus-
terbildare och forsknings-
nav. Traditionella aktdrer
i karnindustrin kan fornya
affarsmodeller och tillverk-
ningsprocesser, i momen-
tumsektorer behéver nya
marknadsledare véaxa fram.

Mittelstand har &gnat
sig at hardvara. Féreta-

gen behaver digitalisera sig,

integrera sina produktport-
foljer i sakernas internet och
bli mjukvaruaktdrer.

Nyféretagande: Manga

yngre tyskar vill bli entre-
¢ yrke till 2030. Det behovs
: ett nytt utbildningssystem
¢ inriktat pa livslangt larande.

prendrer. Mindre krangel,
battre samarbete med
forskningsvérlden och att
tillata misslyckanden skulle
framja nyforetagandet.

Teknikinvesteringar:

att kommersialisera inno-
vationer. Det behdvs mer
FoU-investeringar fran
stat och néringsliv, och en

:mycket snabbare utbyggnad

av digital infrastruktur.

Kompetensskifte:
10 miljoner tyskar behs-
ver fortbilda sig eller byta

Riskexponering: Staten
behdver skapa tydliga,

forutsagbara regler for ener-
Tyskland &r inte s brapa :
ter behéver digitaliseras och
i bli mer resultatorienterade.

giomstallningen. Myndighe-

Kélla: Kreative Erneuerung,
McKinsey, 2021

Nya féretag’ i topp-100
30

1bolag |
(SAP) |

20

USA  Kina Tyskland

'Bolag startade 19702019 bland
vérldens 100 stirsta firetag.
Kiillo: McKinsey

Klen atervaxt?
Starta eget-intresse’
400

200
BT
2010 2020
"Handelskamrars radgivningssamtal
med nyféretagare, tusental
Killa: DIHK

Nar myndigheter inte job-
bar tillrackligt snabbt gar
det ut 6ver bade foretag och
medborgare. Kundernas
forvantningar pa service-
kvalitet 6kar snabbt, men
dataskyddsbestammelser
forhindrar end to end-digi-
talisering.

- Digitala register &r
avgorande for att kunna
tillimpa artificiell intel-
ligens och andra fram-
tidsteknologier mer syste-
matiskt. Myndigheterna
har emellertid digitali-
serat sig punktvis sna-

rare dn heltickande. Det p
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» finns en digital front end,
men ingen bakomliggande
automatisering som verk-
ligen avlastar medborgare,
foretag och myndigheterna
sjilva, som har problem
med personalbrist.

Hur hanterar Mittelstand
utmaningar som cloud,
plattformar och bransch-
frammande konkurrenter?

- En stor del av Mittel-
stand-foretagen har sina
rotter i den tyska aterupp-
byggnaden efter kriget. Vi
behover en ny pionjirepok
for transformation och nya
digitala affdrsmodeller. Att
det gar visar exempelvis
bokhandeln Thalia, som
har lanserat Tolino, en kon-
kurrent till Amazons lis-
platta Kindle.

Hur utvecklas Tyskland
fram till 2030, tror du?

- Tyskland har en bra
grund att bygga pa: Inno-
vationsformagan ar hog, ar-
betskraften valutbildad, de
manga familjebolagen tén-
ker langsiktigt, och sam-
héllet och ekonomin ér sta-
bila. Samtidigt dr Tyskland
ett konsensusorienterat
land, dér bolagsstyrningen
kraver kdnnbart forind-
ringstryck for att saker ska
héndaistorre skala.

- Vi har natt dit nu. Pro-
blemen har formulerats,
l6sningsidéer finns och
borjar genomforas. Insikt
finns hos toppolitiker och
foretagsledare, och de dri-
ver pa omvandlingen. Jag
ar sdker pa att det ger ett
braresultat under aren som
kommer. m

Soffliggare blir
hégerpopulister
H AfD (Alternative
fur Deutschland) lig-
ger pa runt 18 pro-
cent i opinionen och
bérjade som ett slags
tysk Junilista for ett
tiotal &r sedan. Par-
tiet klassas i dag
som "bevisat hoger-
extremistiskt” av
flera delstater. Valjar-
flodet till AfD i de
senaste tre parla-
mentsvalen hérror
fran foljande partier:

Fran parti Procent
cbu/csu 24
Linke 17
SPD
FDP
Grona 1
Ovriga 19
Soffliggare 25

Kalla: ARD

—10%

S utvecklades Tysk-
lands personbilsexport
till Kina 2023, enligt
branschorganisationen
VDA. Dock salde tyska
tillverkare 49 procent
fler elbilar i Kina &n
2022, och tog mark-
nadsandelar, rapporterar
konsultfirman PwC.

PERSONBILAR Tysklands traditionssektor
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DEN RISKABLA
KINA-CHANSEN

Bilar. Fordonssektorn i Tyskland ar lika stor som Sveriges
BNP och sysselsdtter 774 000 tyskar. Elektrifiering och
Kinas elbilsboom dr bade risk och majlighet for branschen.

underleverantérer i fordonssek-

torn 2022 fanns 17 tyska namn.
Maénga ar familjeforetag sedan gene-
rationer, flera - som mangsysslaren
Bosch och drivlinespecialisten ZF -
dgs av allménnyttiga stiftelser. Utéver
sin roll fér ekonomi, jobb och innova-
tionsanda bildar de tillsammans med
sina tyska kunder, biljittarna, ett vil
sammanfldtat kompetens- och afférs-
nétverk med betydelse langt utanfor
branschen.

P aden globala topp-100-listan 6ver

ETT EXEMPEL dr SKF-konkurrenten
Schaeffler, den 26:e storsta under-
leverantdren (se tabell intill). Familje-
dgandet, huvudkontoret i den syd-
tyska provinsen och de beklimmande
Tredje riket-aktiviteterna dr ganska
typiska for ett Mittelstand-bolag med
patina. De 83 000 anstéllda genererar
ungefir lika stor omséttning som Sca-
nia, 16 miljarder EUR, varav det mesta
hérrér fran fordonskomponenter.

I april beslutade Schaeffler-stam-
man att godkédnna samgiendet med
Vitesco, en annan av familjesfarens
eldriftsrelevanta aktorer. "En kris-
betingad fusion”, 16d rubriken i FAZ,
Tysklands Dagens industri.

Den tyska bilsektorn och dess
matarforetag sinkas av makrofak-
torer som dyr energi, héga léner och

- BILEXPORT Ljusare, for tillfallet

lag produktivitet. Till externa kriser
som dieselgate, halvledarbrist, pan-
demi och krig lades i hostas en ovin-
tad skrotning av elbilspremien, som
fordndrade spelreglerna Gver en natt
bland de redan innovationsavoga tyska
bilkdparna. Tillvixten i branschen
hérrérde i huvudsak fran bensin- och
dieselbilar i fjol, samtidigt som Kina
utvecklas till en helt dominerande
marknad (och tillverkningsort) for de
elfordon vi ska kéra i framtiden.

Ungefér den ldgesbilden ger Alex-
ander Timmer, partner pa Beryll Stra-
tegy Advisors i Miinchen. Konsultfir-
man radger mobilitetsaktorer och
sammanstiller ovannidmnda topp-
100-lista.

- Tyskland och Japan &r de bada
storsta underleverantérslinderna i
virlden - de har ndrmare 50 procent av
omséttningen i topp-100. Marknads-
andelen minskar eftersom nya pro-
duktkategorier som elektrifierade driv-
linor blir allt viktigare, forklarar han.

ELDRIFT HALVERAR antalet motorkom-
ponenter nir sédant som insprutning,
bensinpumpar och stotstéinger inte
behovs. Hos 44 procent av underleve-
rantérerna harrérde mer dn hilften av
intdkterna fran forbrinningssegmen-
tet ar 2022, enligt Berylls. Ande-
len kommer att minska kraftigt de

KINA Den stora marknaden

2021 2022 2023 Tysk personbilsexport, tusental bilar Elbilsforséljning, miljoner bilar
Omsittning, mdr EUR 378 4M 506 | 0% 15[ M Kina B
r M Europa
Varav i Tyskland 135 137 154 . 2 musa |——
1 3000 oL
Anstéllda i Tyskland 809000 | 786000 | 774000 : V Ovriga
Tillverkade bilar’, miljoner 13,3 12,5 13,1 2000 Kalla: IEA
Varav i Tyskland 35 31 35 6
Personbilsexport, miljoner 2,6 24 26
¢ 1000
Nyregistreringar, miljoner 29 2,6 27 / 3
Varav elbilar, procent 13,6 147 122 ol | ‘ | RGBS
1960 1980 2000 2020 2022 2024p

1 Tyska tillverkares globala produktion.

Kalla: BMWK; ADAC
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FORDON 17 tyska foretag bland de 100 stdrsta underleverantdrernai varlden

2023, mdr EUR

Placering’

VLNINILNOD ‘FTHVIN ‘NIJVHSHOINAIIYA 47 "3 T443VHOS

. Anstéllda — —— — ——

2023 2015 Bolag Inriktning, exempel Agande globalt Omsittning Resultat®
Bosch Soyion haedare ermosying.ssrnet utonam ke | Siftelsedgt 420000 562 | 24
ZF Friedrichshafen | Elmotorer, driv- och stabiliseringsteknik, chassi, sékerhet. Stiftelsedgt. 169 000 46,6 2,44
Continental Déck, bromsteknik, autonom kérning, mjukvara, kontraktstillverkning. Familjeholding; kapitalférvaltare. | 200 000 414 19
Mahle Temperaturhantering, elmotorer, motorkomponenter, elektronik. Stiftelseagt. 72 400 12,8 0,3
Schaeffler Motor- och styrningskomponenter, véxelladdor, chassiteknik, kullager. Familjekontrollerat borsbolag. 83400 12,0° 0,2°
Vitesco'® Elmotorer, drivlinor, sensorer, pumpar, hydraulik, avgasrening. Bérsbolag. Hélften familjeagt. 35500 9,2 0,2
Brose Mekatronik, chassi- och interisrkomponenter, styrmotorer. Familje4gt. 32000 7.9 i.u.
Infineon Halvledare, elektronik, infotainment, autonom kérning, sékerhet, belysning.| Borsnoterat. 58 600 8,28 2,48
Eberspéacher Avgasrening, elektronik, batteristyrning, varme/kyla. Familjeagt. 10 700° i.u. i.u.
DréxImaier Elektronik, kablage, batteri- och elsystem, paneler, kupébelysning. Familjeagt. 70 000 5,6 i.u.
Thyssenkrupp’ Kaross- och drivlinekomponenter, montering. Bérsnoterat, stiftelse storégare. 20300 5,5 0,2*
Freudenberg Batterier, ljud- och vibrationsdémpning, tatningar, konstfiber, filter. Familjeagt. 52200 5,0° i.u.
Webasto Tak, batterier, batteristyrning, védrme och kyla. Familjeagt. 16 800° i.u. i.u.
Leoni Kablage, l4g- och hégvoltselnét. Avnoterat 2023, privat &gare. 95000 i.u. i.u.
Mann + Hummel Filter till motorer, ventilation, halvledarproduktion. Familje4gt. 22200° 4,8 0,2
Knorr-Bremse Broms- och styrsystem, forarassistans, drivlinor, vibrationsddmpning. Familjekontrollerat bérsbolag. 33000 4,2 0.4
Aunde Ytmaterial, ldder- och textilkladsel till s&ten. Familjeagt. 24 000 i.u. i.u.

' Pa Berylls globala topp-100-lista 2022. ? Affarsomradet Mobility. * EBIT dér ej annat anges. 4 Just. EBIT. ° Aff &ddena A ive ochA ive Aftermarket. ® 2022.

"Th k A ive.® Aff3 ad ¢ Avser verk het som | till bilsektorn. '° Fére detta Continental Powertrain, avknoppat 2021. Kalla: Berylls; féretagen; medier

nédrmaste aren. Underleverantérerna
rationaliserar just nu for allt vad tygen
haller, forklarar Alexander Timmer.

- Farre komponenter och delvis
krympande volymer utgér tvekldst en
generell risk for branschen, sirskilt for
aktorer som ér inne i drivlinan. De som
har en "drivlineagnostisk” produkt-
portfolj mar bast just nu, eftersom for-
andringarna och den radande osikra
marknadsmiljén inte drabbar dem.

AREN 2024-2025 far stor betydelse for
den tyska bilindustrin, tror Alexander
Timmer. I Tyskland har eldrift hittills
framst introducerats i premiumbilar,
vars kunder har rad med de 70 oo0-
80 000 euro som modellerna kostar.
For brett genomslag behovs eldriv-
na volymbilar i prisklassen 20 000-
25 000 euro, vilket ingen erbjuder.

-Att komma ned i 20 000-25 000
euro blir en utmaning. Tillverkarna
maste pressa materialpriserna avse-
vart, utveckla billigare drivlinor med
samma prestanda och anpassa hog-
voltstekniken till dem, siger Alexan-
der Timmer.

REDAN I DAG dr den tyska bilindustrins
Kinaberoende stort. BMW, VW och
Mercedes-Benz salde runt var tredje
bil dér i fjol. VW:s samarbete med

kinesiska aktorer har vickt media-
fragor om maénniskorittsaspekter
och riskexponering. Schaeffler, som
ndmndes ovan, har fjirdedelen av
sina intdkter i Kina.

- Nér det géller investeringar och
lokalisering har det gatt s langt att
man kan tala om en deindustrialise-
ring av Europa och Tyskland. Bolagen
fokuserar sjélvklart pa det land vars
marknad ar storst och vixer snabbast,
med 3-5 procent nu. 2030 utgor Kina
30-40 procent av hela fordonsmarkna-
den, séger Berylls Alexander Timmer.

Att forldgga tillverkning dit sparar
logistikpengar. Men den tyska bilindu-
strin lar dven flytta alltmer produkt-
utveckling till Kina, for att inte miss-
bedéma vad kunderna vill ha.

-Kina blir i framtiden vérldens
storsta enskilda marknad, och de
tyska tillverkarna far anstringa sig
ordentligt om de inte ska férlora
ytterligare marknadsandelar dér.

Kan tyska biltillverkare évertas av
kinesiska batteritillverkare pa sikt?

- Sadana forvirv vagar jag utesluta.
Déremot far biltillverkarna konkur-
rens av nya spelare. BYD boérjade ju
inte med att tillverka bilar, utan celler
och batterier - sedan integrerade man
sig in i fordonet. Xiaomi och Huawei

ar tech-bolag som integre-
rar sig vertikalt. Xiaomi
presenterade sin forsta bil
for ett par veckor sedan.
Manga tillverkare i Kina
ar pa vag vasterut for att
erdvra nya marknader. For
15-20 ar sedan gjorde Nis-
san och Mitsubishi ett lik-
nande forsok med forbran-
ningsmodeller - "men att
hitta en Mitsubishi pa gatan
i dag dr inte det léttaste”,
papekar Alexander Timmer.

Hur optimistiskt ser du pa
de tyska biltillverkarna?

- Den forsta elbilsarki-
tekturen var ett slags for-
sok att lara kdnna eldrif-
ten. Nér nu utfasningen av
bensin- och dieselbilar och
deras plattformar skjuts
fram lite, har man tid att ta
till sig lessons learned.

- Jag har gott hopp om
att den nya generationen
eldrivna premiumbilar som
lanseras runt 2026-2028
- delvis i samarbete med
kinesiska tillverkare - ska
lyckas béttre pa markna-
den. m

A
Alexander Timmer,
partner pa Berylls.

Férvandlingen
Omsdittning frdn for-
brénningsmotorteknik
hos underleverantérer
till biltillverkarna

2022

4

2027

a

I 0procent 1-50 procent

52-75 procent [l 76-100 procent

Kiilla: Berylls »
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Forsvarsmakten Bundeswehr tranar forsvar

B T

av Natos ostra flan

R

nigen Quadriga Oé.

NY ROLL FOR

FREDSDUVAN

Sdalkerhet. 1970-talets tovader praglade lange den tyska
sdkerhetspolitiken. Nu dammar Tyskland av sitt forsvar
och tar en mer aktiv roll i Nato-alliansens avskrackning.

tillverkare &ar tyska (se tabell
intill). I fusionskronologin ses
Messerschmitt, Krauss-Maffei och
andra gamla bekanta. 2023 nadde
krigsmaterielexporten rekordhoga
12,2 miljarder euro, med Ukraina som
viktigaste destination. Risken for stor-
krig oroar tyskarna: i alla partier finns
nu opinion for hojda forsvarsanslag.
- Tysklands partner har véldigt hoga
forvantningar. Landet har en enorm
ekonomi och en viktig position i EU
och Nato. Med 2 procent av BNP skulle
forsvarsanslagen tillhora de fem stors-
ta i véirlden, sdger Alina Engstrom,
sikerhetspolitisk analytiker pa FOI.

S ju av virldens 100 storsta vapen-

1970 AKTE KANSLERN Willy Brandt till
Kreml och godkénde efterkrigstidens

och 6msesidiga beroenden - ett for
exportnationen lukrativt status quo,
enligt en FOI-rapport'.
Sovjet-presidenten Michail Gor-
batjov blev tysk idol ("Gorbi”) nédr han
lat aterforeningen passera, tacksam-
het firgade relationen med Vladimir
Putins Ryssland. Tyskarna lade allt
mindre BNP pa forsvaret, och gjorde
sig av med flertalet soldater — men sig-
nalerade ansvarsvilja pa sédkerhets-
konferensen i Miunchen 2014. Tre
veckor senare var Krim ryskt. Den
tyska gasimporten skruvades upp.

Nér Ryssland invaderade
Ukraina 2022 talade kans-
lern Olaf Scholz om ett para-
digmskifte och lanserade
en fond med 100 miljar-
der euro till férsvaret. Till
malen hor en fullt operativ
division 2025, och att hitta
20 000 nya soldater till 2031
- en utmaning i personal-
bristens Tyskland, forkla-
rar FOI:s Alina Engstrém.

Finns risk for en ny sékerhets-
politisk sving om populister
gor ett starkt val 2025?

- Den breda mittenma-
joriteten ar Gverens om att
forsvarsanslagen maste na
2 procent av BNP. Men det
blir svart for politikerna att
enas om vad man ska gora
efter att specialfonden &r
uttémd, troligen 2027. Att
etablera permanent nérva-
ro pa 6stra flanken med en
brigad kommer att kosta
manga miljarder de kom-
mande aren.

Vad blir Tysklands
roll pa ldngre sikt?

- Aven i framtiden blir
det valdigt viktigt for Tysk-
land att agera inom multi-
laterala ramar. Atergingen
till nationellt och kollektivt
forsvar, och forsvaret avden
ostra flanken och Nato, till-
hor grundpelarnaidet tyska
forsvarstinket. Man priori-
terar att bidra till Natos nya
styrkemodell och initiativ.
Det stirker den kollektiva
avskrickningen i Europa,
sdger Alina Engstrom. m

KRIGSMATERIEL De storsta tyska vapentillverkarna

Omsittn.,

Plats' Bolag mdr USD?  Beskrivning

Specialfonden
trotsar [anetaket

M Ett grundlags-
fast lanetak, Schul-
denbremse, inférdes
budgetaret 2011.
Statens nyuppla-
ning fér uppga till
hogst 0,35 procent
av nominell BNP.
Extraordinéra finan-
sieringsbehov parke-
ras emellanat utanfor
statsbudgeten i spe-
cialfonder, Sonder-
vermdgen. Exempel
&r aterforeningsfon-
den (160 miljar-
der DM) samt sta-
biliseringsfonderna
efter finanskrisen
(100 miljarder euro)
och under pandemin
(200 miljarder euro).
2022 adderades
Sondervermégen
Bundeswehr for for-
svaret (100 miljarder
euro) efter en grund-
lagsandring.

Kélla: Bundestag

Eftersatt forsvar
Soldater i Bundeswehr

600

Tusental
400
200
ol L |
2000 2020

Killo: Viirldsbanken

Airbus® 12,1

Bérsnoterad flyg- och rymdteknikkoncern. 26 procent &gs av franska, tyska och spanska
staten (den tyska andelen &r knappt 11 procent), inga andra stérre dgare finns.

grinser genom Moskvaavtalet, dir Rhein-

Bérsbolag, till 66 procent gt av institutionella investerare som Blackrock, Société Générale
och Fidelity. Stridsfordon (som Panther KF51), patrullrobotar, luftvérnsteknik, artilleri m.m.

Ags av Airbus, brittiska BAE och italienska Leonardo. Jaktrobotar, pansarbrytande
vapensystem, luftvdrn, sjpmalsrobotar (Exocet) m.m.

Tysk-franskt, onoterat, delvis statségt (tyska delen var kénd som Krauss-Maffei Wegmann).
Stridsfordon (déribland Leopard 2), vapensystem, ammunition m.m.

Tyskland lovade att avsta fran vald. metal e
Brandts Ostpolitik skulle mjuka upp MBDA® | 4.4
Sovjetunionen genom kontakter och
handel. Krig och revansch ér tabu, en KNDS® 32
tredje tysk princip ar “aldrig ensam”
Alleingang, att limna flocken, har Thyssen | 49

Krupp

Bérsbolag, framst &gt av fonder (och filantropiska Alfried Krupp von Bohlen und Halbach-
stiftelsen). Ubatar, fartyg, minrdjare, marinsystem, material, metallkomponenter m.m.

sedan 1945 en olycksbadande klang.

Tyskarna har hallit en 14g profil, age- Hensoldt | 1,7

Bérsbolag, till knappt hélften &gt av tyska staten och italienska Leonardo. Sensorer och andra
produkter fér plattformsskydd, 6vervakning, navigering, signalspaning m.m.

rat multilateralt och framjat stabilitet

Diehl 1,0

Familje4gt. Robotar, ammunition, drénare, sjélvkérande teknik, IR-komponenter, luftvarn.

Summa

28,9

T Alina Engstrém, Tyskland och Zeitenwende: Mellan
nya och gamla reflexer, FOI, 2022.

" Rankning pa Sipris lista 6ver vérldens 100 stérsta

bolag 2022. 2 Vap omséttning. ® Ti Kélla: Sipri; féretagen

34 INSIKT Sommaren 2024

CARNEGIE PRIVATE BANKING



Carnegie

SMABOLAGS

"Vi letar efter felprissatta féretag med starka kassafl
overavkastning. Det gor vi genom att hitta unika miss
dolda varden. Kvalitet ar ofta felprissatt

Carnegie Smabolagsfond vara p:

MATTIAS MONTGOMERY
Ansvarig férvaltare fér Carnegie| Smabolagsfond sedan 2021.

CARNEGIE
FONDER

FOND

6den som kan generera
suppfattade bolag med
och det tar

3.

”

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bade
6ka och minska i virde och det &r inte sdkert att du far tillbaka hela det insatta kapitalet. Faktablad

och informationsbroschyr finns pa carnegiefonder.se.



OMVARLD: HENRIK VON SYDOW

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

TRUMP-SAKRA AFFAREN

Det ar hog tid att kickstarta det geostrategiska samtalet i styrelsen.
Har ar atta fragor till dagordningen som lyfter bolagets beredskap.

ed tva krig i och nira Europa, allt-

mer statlig inblandning i nérings-

livet och ett amerikanskt president-

val i november blir en strategi for
att navigera i mer politiserade marknads-
miljéer en allt viktigare punkt pa dagord-
ningen i ledningsgrupper och styrelserum.

Nedan presenteras atta fragestéllningar

som kickstartar det geostrategiska sam-
talet och provar bolagets affarsplaner mot
marknader med mer politisk inblandning,
dédr den strategiska konkurrensen inom eko-
nomi, teknologi och industri tilltar mellan
6st och vist.

Kan vd resonera om geopolitiska risker och

méjligheter? Svenska foretag stills nu
infor komplexa risker som kan forédndras
snabbt och ligger 1angt ifran den egna verk-
samheten. For vixande bolag med planer pa
global expansion, kapitalanskaffning och en
mojlig borsnotering dr en allt viktigare del
av kravprofilen pa vd att ha kunskaper och
kunna ge 6vertygande svar nir kapitalmark-
naden undrar 6ver bolagets exponering mot
politiska beslut och stegrande stormakts-
rivalitet.

Har affarsplanen stresstestats geoekono-

miskt? Hur sarbart &r bolaget om den vik-
tigaste kunden forloras som resultat aven
geopolitisk hindelse? Och hur kan bolagets
distributionsnétverk eller produktportfolj
paverkas av storre geopolitiska skiften?

Har risker och méjligheter i produktions-

kedjorna analyserats? Att ha fabrik
irétt region blir en allt viktigare fram-
gangsfaktor och konkurrensfordel.

Att kunna anpassa
sig till nya spelregler
och omvdrldsfordnd-
ringar blir en allt-
mer avgorande
Jframgangsfakton.
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Fortsatt Ukraina-stdd
ar en viktig signal

M Huvudscenariot i Ukraina
ar ett krig som &r svart att
avsluta. Nar Ryssland stél-
ler om till krigsekonomi 6kar
drivkraften for ett langt krig.
Vinner Ryssland s& vinner
Kina och Nordkorea, vil-
ket skulle forsvaga USA och
véstvéarlden. USA-kongres-
sens stodpaket &r en viktig
signal om uthélligt stod fran
vast till Ukraina.

|
Vinnare i USA-valet

W Basscenariot &r en
Joe Biden-seger med repu-
blikansk majoritet i kon-
gressen, vilket sannolikt &r
neutralt for marknaderna.
Osakerheten &r dock stor.
Om Donald Trump blir pre-
sident igen vore det inte alls
lika positivt for marknaden
som 2016, sérskilt inte for
aktiedgare. Trump skulle
skapa betyda osakerhet om
utrikeshandelspoliti-
ken, bolagsskatte-
sankningar blir
knappast aktu-
ella. | stéllet
) véntaren upp-
gradering av det
trumpska han-
delskriget.

Om Kina kdnns alltfor riskabelt att

investera i finns till exempel Indien
(dar det svenska stalbolaget Alleima
har 6ppnat en ny produktionslinje).

Vilka nya eller alternativa marknader borde

utforskas i ljuset av politiska férandringar?
Nar marknader - som den ryska - stings
for vastvarlden 6kar intresset for andra
regioner. Vilka méjligheter uppstér genom
nya sékerhetsallianser - som det svenska
Nato-medlemskapet?

Kinarisken vid konflikt? Okade spinningar

mellan USA och Kina kring handel och
teknik, liksom spénningar kring Taiwan,
gor Kinarisken pataglig for manga bolag.
Hur exponerat dr bolaget i ett scenario dir
relationen mellan vist och Kina snabbt och
substantiellt forsdmras?

Plan for prisrusning pa containerfrakt?

Nir maktspelet mellan stater flyttar ut
pavarldshaven blir virldshandeln alltmer
sarbar, fraktpriserna mer volatila och risken
for sena leveranser storre.

Beredskap fér stigande oljepriser? Bade

Mellanosternkonflikten och Rysslands
anfallskrig mot Ukraina 6kar riskerna for
snabbt stigande energipriser. Om Israel-
Iran dr nédsta stora konflikt blir oljepriset
en dnnu storre riskfaktor.

Dags att utse en Chief Geopolitical Officer?

Vem i styrelse och ledningsgrupp dr
ansvarig for att folja, bevaka och sikra viss
beredskap mot éverraskande hindelser?
Finns det behov av nya samarbeten och part-
nerskap som sdkrar tillgang till information
pa sarskilt utsatta marknader?

Varldslaget ar sddant att formagan att
anpassa sig till nya spelregler och omvérlds-
forandringar blir en alltmer avgérande fram-
gangsfaktor for svenska féretag. Borja disku-
tera detta i styrelserummet redan nu - som
ett forsta steg till att identifiera fler och nya
vagar framéat. Att hantera omvérldens risker
rétt r en mojlighet for manga bolag. m
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TENNISFRAMTID

Tre av 1990-talets svenska tennisess skapar en akademi som
utvecklar nésta generations toppspelare. Carnegie sponsrar.

Stockholm blanker antra-

citgratt i solen. Forbi en
lounge med designmébler ekar
bollstudsar och i en langstréickt
hall 6ppnar sig sju tennisbanor
pa rad, med padelbanor i kort-
anden. I butikszonen vid restau-
rangen star nagon och striangar
en racket.

- Good to Great (GTG) ar
Europas mest exklusiva inom-
husanldggning for tennis och
padel. Har mots framtidens ten-
nisstjarnor och affarsfolketivart
natverk, sdger deldgaren och
vice vd:n Nicklas Kulti, Davis
Cup-vinnare 1997 och 1998.

F asaden i Danderyd norr om

UTOMHUS vixlar han nagra bol-
lar med juniortalangen Isabella
Svahn, som gar tennisakademin
pa GTG. 2024 har hon sex segrar
iITF J200 ocheniJ6o.

- Just nu vill jag forsoka bli
béttre pa serve, slag efter serve,
och vara mer stabil pa matcher.
Jag har en bra tranare hir, Mar-
tin Ohrman. Han ger mig bra
tips och gor mig till en béttre
person och spelare - och vi har
roligt, séger Isabella Svahn.

DAVIS CUP-TRION KurTi, Mikael
Tillstrom och Magnus Norman
(en tid ATP-rankad som naést
bést i virlden) byggde upp GTG
fran 2011 och framaét, inklusive
hela den fysiska anldggningen.
Allt tog sin borjan i mitten av
1990-talet, nir en grupp svenska
toppspelare satt i Monaco och
grunnade o&ver det sinande
medaljflodet till Sverige. De
bestdmde sig for att finansiera
aterviaxt via Svenska Tennis-
forbundet, dock utan onskat

sa upp oss allihop, dkte ut till en
golfbana och skrev en affarsplan.
Vi hade ett blankt papper, noll
kronor i bolaget och en idé: att
fa tillbaka svensk tennis i varlds-
toppen, forklarar Nicklas Kulti.

1 DAG omsatter GTG ndrmare
70 miljoner kronor och listar
19 sponsorer pa hemsidan, dér-
ibland Carnegie.

- Manga ménniskor i narings-
livstoppen har ett stort tennis-
intresse. Sa vi startade ett afférs-
nétverk, och nu har vi Nordens
starkaste i Members Club. For
overskottet jobbar vi med ut-
vecklingen av nista generation,
virva kompetenta, duktiga tréi-
nare och konstant utveckling,
forklarar Nicklas Kulti.

- Good to Great ir en perfekt
samarbetspartner f6r Carnegie.
Vi ser fram emot att stotta en
verksamhet i virldsklass som
Oppnar upp nya majligheter for
unga tennistalanger, séger Fred-
rik Leetmaa, chef for Carnegie
Private Banking.

Carnegies private banking-
och investmentbankskunder
bjuds regelbundet in till nét-
verkstennis hos Good to Great.
Dir ges mojlighet att forbattra
tennis- eller padelspelet med
hjalp av de tidigare elitspelarna.

1 NOVEMBER holl GTG i en ATP
Challenger-tavling, nivan mel-
lan ATP Tour (hogsta nivan) och
ATP Futures. Challenger-tév-
lingar ger unga spelare en béttre
chans att samla pa sig ranknings-
poéng, forklarar Nicklas Kulti.

Ska Good to Great anordna en
ATP Challenger-tavling i ar med?

OmGTG

s ITenmgcentr(T i :

_ och-akademifér ~ - . .
" néasta generatmns ras
i tgnnlsspelarel s At e e -:' x o3

-~* Anldggningen; SJ'u-'
- . tennisbanor

Danderyd utan-:
for $to¢k'holm

m- -.

-~ hus; sex stycken AL

¢

. &omhus Nio-~

'-._yqyrang gym, kon- - -

~och huvudtigare:

! stalldi: Runt 50! -

ﬁdbanw.Res- o
“ferens.Grundare

Mlkael‘l'lll’strom Ty
(vd) Nn:jijhs:f(ultl

(vnce vd); MagnUs :

orman’(techni- = -

- cal director). An-~

Nettoomsattnlnga Coal g
GGMSEK(ZOZZ)_ b R
Resultat (EBIT): . -

:'*, ; ”Har -mots
fmmtcdéns

r 7,8 MSEK Bolags-

resultat. Efter spelarkarridren — ATP var nojda och vill det, FRESSSSEEE Inspire- ;tenmsst]ﬂrnor
vidtog studier och jobb. men vi har inte finansierat klart ratav Jim Collins, }) ch qﬂ‘imsfo lket

- En dag kontaktade Magnus | det dn. managemen{- : k
och Micke mlg och sa: "Vi har JOAKIM BRAUN boonodjnGreat L 5 l vart Mtver *
en idé till en tennisakademi.” Vi insikt@carnegie.se Lds mer:goodto- - =" 5 "4 " "Nicklas Kulti

great Se. e ? Medgrundare, GTG
X i
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Lds mer och
ta kontakt!

Klimatférandringar, konflikter och fattigdom skapar en livshotande cocktail for bade planet och
manniskor. | Kenya orsakar oférutsagbara extremvader tillsammans med Ukrainakrigets konsekvenser
en enorm press pa de redan hart provade 80 procent som lever nara fattigdomsgransen.

Har du hort att det surrar om en ny, grén investering?
| projektet Bloom, buzz & business kombineras traning i entreprendrskap med solrosodling och honungs-
produktion. Det dmsesidiga beroendet mellan blommor och bin &r ett perfekt exempel pa biologisk

. mangfald i aktion. De smaskaliga entreprendrerna 6kar sina inkomster samtidigt som de bidrar till ett
valmaende ekosystem och livet pa var gemensamma planet.

Tror du pa kraften i entreprendrskap och vill géra en gron investering? Vi ser fram emot en dialog.
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"ENTREPRENORER
BLIR HETA IGEN”

Borsnoteringar. Fonstret ar oppet, men investerarna
har blivit mer krdsna, konstaterar Erik Laestadius
och Anna Boquist pa Carnegies investmentbank.

i fjol har Stockholmsborsen

stigit med néstan 30 procent.
Aven om stimningen alltjimt ir
langt ifran euforin under rekord-
aret 2021, har investerarnas sen-
timent och riskaptit forbattrats
avsevirt. For Carnegies investment-
bank, som sedan manga ar har en
ledande position i Norden, innebir
detta brada dagar nir allt fler bolag
ser borsen som ett alternativ.

s edan botten i slutet av oktober

Hur &r klimatet for bors-

noteringar i Sverige?

Anna Boqvist, co-head ECM pa Car-
negie: Efter ett fjolar som var vil-
digt avvaktande ser det betydligt
ljusare ut i ar. I fjol var Carnegies
notering av lagpriskedjan Rusta
den enda boérsnoteringen pa Nas-
daq Stockholm. I Europa har vi nu
sett dver tio noteringar i ar, manga
med ett bra mottagande. Dessutom
har det varit olika typer av bolag i
ett flertal sektorer, vilket brukar
vara en positiv indikator.

Pekar nagra andra indika-

torer i samma riktning?

Anna: Ja, en bra signal &r att vi ser
fler ECM-transaktioner, sasom rik-
tade nyemissioner och foretrides-
emissioner. Dessutom har institu-
tionerna blivit mer intresserade
av att triffa nya bolag. Det ar ocksa
mer upphandlingar fran siljsidan
efter ett fjolar dér siljarna till stor

PE-BOLAG Tror pé fler exits | BAST Full IPO-rulle c!Ja indiska borsen i fjol

r 2023, antal bérsintroduktioner

Enkdétfraga: "Hur bedémer du pasta-

: Bérserna med flest IPO:er un

del var pa sidlinjen. Vihar en béttre
pipeline i dag och ser att IPO:erna
kommer att dra i gang, kanske
framfor allt under andra halvaret.

Erik Laestadius, M&A-chef pa Car-
negie: Efter det senaste halvarets
starka bors édr ocksé fondforvaltar-
na mer bekvima med sina portfol-
jer och 6ppna for nya investeringar.

Anna: Ja, nér borsen var skakig i fjol
hade méanga fondférvaltare utflo-
den. De fokuserade pa den egna
portféljen och pa avyttringar, och
da var det sjilvklart svarare att
titta pa nya investeringar. Nar fon-
dernanu har infloden igen betyder
det mycket for noteringsklimatet.

Erik: Viktigt dr ocksd att virde-
ringen av noterade bolag ofta
anvinds for att prissitta privata
bolag. Tack vare borsuppgangen ar
det lattare for kopare och séljare
att motas. I dag ar sdljarna mer
benigna att ge oss uppdrag, och det
ar lattare for koparna att motivera
att betala begért pris. Nu borjar vi
ocksa fa tillbaka dual track-pro-
cesser, dir vi kan erbjuda dgare
och entreprendrer majligheten att
antingen silja eller ga till borsen.

Sa IPO-fénstret &r 6ppet?

Anna: Ja, i allra hogsta grad, men
inte for alla bolag. Investerarna
fokuserar ocksd pa andra para-

”Vi har
en bdttre
pipeline
idag och

ser att
IPO:erna
kommer

att dra

i gang.”

Anna Bogvist
Co-head ECM, Carnegie

Erik Laestadius ha
a Carnegies investme

rar féretags-
bank.

metrar i dag dn for nagra ar sedan
- de intresserar sig mer for balans-
rakning, dgare, ledning och track
record. For rétt typ av case &r
intresset stort.

Vad gar att notera i dag?

Anna: Det dr inte sa att vissa sek-
torer "fungerar” eller ”inte fung-
erar”. Diaremot har konjunktur-
okénsliga sektorer som hélsovard
en fordel. Forsvarssektorn ar en
annan bransch som blivit mer
intressant pa senare tid. Huvudsa-
ken &r dock att bolaget har en bevi-
sad affirsmodell och gdrna noteras
med en stark balansrikning.

. NORDEN Carnegie dverldgsen bookrunner

: Carnegie och andra aktdrer, bookrunner-uppdrag sedan 2018

endet att IPO- aktiviteten kommer Indien ‘ ‘ Carnegie
att bidra till fler exits 20247?” I I I .
Nasdag | \
|
Haller delvis med Tokyo ‘ —
| | 3
Indonesien \ % QZ
| s3I
Sydkorea | g .%
| -
v}
) NYSE il
Héller \EE] | i ‘
i inte Shenzhen 3lla: ) alla:
gﬁsﬂiﬂi/ riktigt med : | | k(alla. EY : | _J K?Ila. Bloomberg
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ske:ilan Rusil:as,_niedgrundare Anders Forsgren (mitten) och vdiGéran Westerberg. :
(till hoger) ringeri Nasdag-klockan pa bolagets neteri a

Erik: Och en resultatrdkning som
visar svarta siffror. Dar har det
skett ett jitteskifte. Nar inves-
terarna tolererade mycket risk
vagade de tro pa olonsamma bolag
itidig fas. Nu vill man géirna se att
bolagen kommit en bit pa végen,
vilket tydligt avspeglas i ligre vér-
dering av unga och omogna bolag.

Har private equity-aktorer blivit
sittande med manga bolag pa grund
av det stangda IPO-fonstret?

Erik: Vi har gjort en egen analys av
de nordiska PE-bolagen. De har
nirmare 100 bolag i sina portf6l-
jer med en innehavstid som ligger

"Tack vare
borsupp-
gangen dr
det betyd-
ligt littare
Jor kopare
och siljare
att motas.”

Erik Laestadius
M&A-chef, Carnegie

over deras genomsnitt, vilket speg-
lar en tids ligre aktivitet. En del
sadana innehav hamnar troligen i
nya strukturer hos PE-aktorerna,
men flera av bolagen lir bli fore-
mal for siljprocesser. Adderas
dessa bolag till det vanliga trans-
aktionsflodet talar det for en hog
aktivitet under andra halvaret
2024 och ini2025.

Hur &r forutsattningarna

for entreprenorer att sitta

sina bolag pa bérsen?

Anna: Entreprenorsdrivna  och
familjedgda bolag som Rusta ar
nagot investerare girna ar med

RUSTA En fartfylid IPO

M Trots hostens bistra noterings-
klimat fanns ett tydligt investerar-
intresse nér den framgangsrika lag-
prishandlaren Rusta sokte sig till
Stockholmsbérsen i mitten av okto-
ber i fjol. Carnegie ansvarade for
borsnoteringen och introduktions-
kursen sattes till 45 kronor, en niva
aktien ocksa handlades
kring under de férsta
veckorna pa bérsen.
Dérefter har starka kvar-
\ talsrapporter satt bra fart pa
 aktien, som nér detta skrivs
\_imitten av maj handlas
}. vid nistan 78 kronor,
73 procent ver intro-
duktionskursen.
' Senaste kvartalet
6kade Rusta omsatt-
ningen med 7 procent
och rorelseresultatet med
26 procent.

4 ‘f A

Lagpris till hégre pris
Rusta sedan 19 oktober 2023, procent
90

Jan2024

och backar. Manga uppskattar att
vara med pa resan tillsammans
med entreprendrer, huvudigare
och ledningspersoner.

Erik: Entreprenorsdrivna  bolag
ar verkligen back in fashion nu.
De kommer ocksa att se att deras
bolag virderas pa en hogre niva i
dag én for ett ar sedan.

Bérsen har gatt bra, men den
svenska ekonomin &r relativt svag.
Hur paverkar det flodet av bolag?
Erik: Enskilda bolag och branscher
paverkas olika av makroldget. Bolag

som kénner aven svagare marknad p

L1/NOSSNQr VITINY0D

VARLDEN De storsta IPO:erna 2023 arotatr g, . OPAC Har febern passerat sin hijdpunkt?
Bolag Inriktning Datum mdr USD procent’ Antal noterade SPAC:ar i USA

Arm Halvledartillverkare 13 sep 5,2 +101 400 Kalla: Jay R. Ritter

Kenvue Halsovérd 3 maj 4.4 -24 SPAC star fér Special Purpose Acquisition

Adnoc Gas Energi (naturgas) 3 mar 2.5 +8 Company. Det &r ett borsnoterat forvérvs-

- - - - : bolag utan verksamhet. Vid bérsintroduk-

Hidroelectrica | Energi (vattenkraft) 5jul 20 +20 : 200( 7 tionen fylls bolagets kassa och ambitionen |

Birkenstock Skotillverkare 10 okt 17 +13 ér att kipa upp ett onoterat bolag.

Nexchip Halvledartillverkare 19 apr 17 -38

Smec Maskintillverkare 25 apr 1,6 iu | | | | | | | | | | | | |
" Fran noteringen till 24 maj 2024. Kalla: PWC 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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och konjunktur och redovisar ligre
vinster asétts ett ldgre viarde. Och
da viljer manga att avvakta.

Nu nér IPO-fonstret dr 6ppet — var-
for ar inte fler bolag redo for borsen?
Anna: Historiskt har dgare och led-
ningar i bolagen velat se att det
finns en IPO-marknad innan de
drar i gang eftersom en notering
innebédr sd mycket jobb for led-
ningen. Det dr en process pa unge-
far ett halvir med mycket som
ska pa plats. Darfor har vi relativt
langa ledtider.

Erik — i vinterns Insikt lyfte du

utkdp som en trend. Efter det

har vi sett bud pa Byggfakta,
Awardit, Karnov, och senast 0X2.

Ar det en trend som fortsétter?

Erik: Absolut, jag tror vi kan vinta
fler bud de ndrmaste ménaderna.

Vi har sett krav pa hojda bud-

nivaer i flera fall pa sistone.

Ar det en ny trend?

Erik: Det &r lite grand av en ny fore-
teelse att vissa dgare ser det publika
budet som startskottet pa en for-
handling, och inte riktigt tar till
sig att en lang forhandling kan ha
dgt rum innan budet aviserats till
marknaden. Sen kan vissa dgare se
budet som ett bra tillfélle att uttala
sig och fa lite uppmairksamhet.
Man tar vildigt lite risk ndr man
uttalar sig under en budtid.

Vad é&r en lyckad IPO

ur ert perspektiv?

Anna: Det ska vara lyckat for alla:
for bolagsrepresentanterna, de
tidigare dgarna och de nya dgarna.
Darfor ar det viktigt att priset blir
rétt. I media blir det mycket fokus
pa forsta dagens handel, da vill
man girna ha en uppgang, men
inte f6r mycket. Men framfor allt
ar det viktigt hur bolaget handlas i
borjan avborsresan. Noteringen &r
ett steg, sen ska bolaget sannolikt

———

IPO-BOLAG Roda siffror vanligast — lonsamma ger hogre avkastning

I | USA syns en tyd-
lig trend de senaste
decennierna: En allt
storre andel avde

ar olonsamma, visar
data fran den ameri-
kanske finansprofes-
sorn Jay R. Ritter,
kénd som "Mr. IPO”
for sina omfattande
studier av bérsnote-
ringar fran 1980 och
framat.

Under 1980-talet

: varandelen olon-
samma bolag som
: sokte sig till bor-
bolag som bérsnoteras :
: 15 procent. Andelen
6kade sedan succes-

: sivt och nadde en topp
: kring 80 procent vid

: it-bubblan vid mil-
lennieskiftet. Efter

. en svacka bérjade

: andelen olénsamma

: bolag ater oka for

sen bara omkring

: omkring tio ar sedan

¢ och under perioden

i 2017-2022 lag ande-
: len konsekvent kring

: 80 procent.

Enligt Jay R. Rit-

ter utvecklas olon-

: samma bolag unge-

: fér pa samma sitt

: som lsnsamma bolag
under sin férsta han-
: delsdag, men under

: de forsta tre aren pa

: bérsen har lsnsamma

: bolag avkastat cirka

6 procentenheter
béttre per ar.

"Mr. IPO” har sam-
manstillt sina rén
fran den amerikan-
ska kapitalmarknaden
i den datastinna rap-
porten Initial Public
Offerings: Updated

: Statistics, som finns
. pasite.warrington.
: ufl.edu/ritter/files/
: IPO-Statistics.pdf.

2023 ars storsta IPO
Arm, aktiekurs, USD

150

90

30

Jan2024

leva i en noterad i milj6 i flera ar.
Da giller det att forvintningarna
satts rdtt och att man har en story
som funkar pa borsen. Det handlar
om att forbereda och balansera for
att fa alla nojda.

Pa fondmarknaden flodar alltmer
kapital till passiva fonder kontra
aktiva. Hur paverkar det er?

Anna: Det ar nédgot vi diskuterat
mycket. Den 6kade andelen passiva
forvaltare forsvarar helt klart alla
typer av transaktioner: nyemis-
sioner, utkdp och borsnoteringar -
for det finns ingen pé andra sidan
forhandlingsbordet. En artikel i

Financial Times lyfte nyligen att
Sverige har en unik kapitalmark-
nad i en europeisk kontext, inte
minst vad géller borsnoteringar.
En viktig del 4r bredden av aktiva
smabolagsforvaltare som ar for-
handlingsparter i alla typer av
transaktioner. Samtidigt finns alla
aktiva privata investerare och en
aktiekultur med riskvilja som gor
att Sverige sticker ut. Pa sa vis ar
6kningen av passiv forvaltning,
sasom indexfonder, ett hot — abso-
lut. Alla gynnas av att vi har kvaren
aktiv noteringsmarknad.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie,se

0 . = i " .
RANKNING Kina ar varldens starkaste IPO-land £ ASIEN De storsta nykomlingarna 2023
Stérsta marknader for borsintroduktioner, miljarder USD 2 Bolag Bérs Sektor Datum  MdrUSD
o
Nexchip Shanghai Halvledartillverkare 19 apr 17
Indien SMEC Shanghai Maskintillverkare 25 apr 1.6
For. arabemiraten Shaanxi Energy Shenzhen | Energi (kol) 28 mar 1,0
Storbritannien Hongkong Baimtec Materials Shanghai | Nya material 7jul 1,0
Australien Japan - - N
Thailand - CSl Solar Shanghai Energi (solkraft) 30 maj 1,0
Japan Saudiarabien Kokusai Electric Tokyo Halvledartillverkare 16 okt 0,8
| 1 N Frankrike Sydkorea N | , ¢ Huagin Tech. Shanghai Hardvarutillverkare 27 jul 0.8
60 40 20 0 20 40 60 : 1Fran noteringen till 10 maj 2024. Kalla: PwC
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INVESTERA
DINA AKTIER OCH
VARDEPAPPER I
HJARNFORSKNINGEN.

Alla drabbas av hjarnans diagnoser. Ar det inte vi sjélva, s& &r
det ndgon i familjen. Eller en van. Alzheimers sjukdom, ALS, Stroke,
psykisk ohédlsa och Parkinsons sjukdom &r bara nagra exempel.

Hjarnfonden arbetar for ett samhélle dar alla hjarnor nar sin
fulla potential, fria fran sjukdomar. For att na dit behdvs forskningen,
som i sin tur behover langsiktig finansiering.

Ett satt att bidra till hjarnforskningen ar att skanka pengar,
men du kan ocksa skdnka dina aktier, vardepapper och
aktieutdelning helt skattefritt, eftersom Hjarnfonden ar en ideell
organisation med ett allmannyttigt &ndamal. Detta goér du genom
att ge aktier, aktieutdelning, obligationer och fonder direkt till
Hjarnfonden — som sedan realiserar gavan. Det innebar mer
pengar till livsviktig forskning.

Vill du veta mer? Kontakta Lotta Johansson pa 072 348 11 03
eller lotta.johansson@hjarnfonden.se

0
A

Investera i hjarnforskningen

och bidra till fler friska hjarnor. = s
L&as mer pa hjarnfonden.se * F HjarnfOnden




KAPITAL / OMSTALLNINGSVINNARE

EN LJUSNING FO
OMSTALLNINGEN

Vindning. Manga bolag med koppling till energi-
omstdllningen har haft det tungt, men nu anas tecken
pa en ljusning. Nya drivkrafter har tilllkommit.

holmsboérsen som gynnas mest

av energiomstéllningen. Bola-

gets virmepumpar minskar energi-
forbrukningen och ddrmed beho-
vet av fossila brénslen, framst gas.
Nibe har ¢kat vinsten med nés-
tan 20 procent arligen under lang
tid. Under forsta kvartalet var den
organiska omséttningstillvixten
dock negativ, minus 19 procent,
och vinsten f6ll kraftigt. I rappor-
ten talade Nibes vd Gerteric Lind-
qvist om "en olycklig kombination
av ett flertal forsvagande faktorer”.

N ibe tillhér de bolag pa Stock-

Johan Grip forvaltar Carnegies
fond Global Stock Picking, som till
ungefir tva tredjedelar fokuserar
pa tematiska innehav med kopp-
ling till energiomstallningen. Han
kinner igen denna nirmast “per-
fekta storm” som slagit mot atskil-
liga energiomstéllningsbolag.
Manga dr precis som Nibe expo-
nerade mot foretags och hushalls
investeringsbeslut, dir flera fakto-
rer fordrojer beslutsfattandet.

Ta ett hushall som funderar
pa att installera solceller. Elpri-
serna har kommit ned igen efter

Energibehovet fran datacenter fi

fram till 2026 drivet av Al-boomen, enl

¥
Johan Grip forvaltar

Carnegie-portféljen
Global Stock Picking.

+/0%

Portféljen Global
Stock Pickings
utveckling sedan

arsskiftet.

prischocken i samband med krigs-
utbrottet i Ukraina, sa i dag tjanar
ett hushall inte lika mycket pa egen
elproduktion. Ligg dartill att infla-
tionen gjort installationen dyrare.
Addera slutligen betydligt dyrare
finansiering pa grund av rinte-
uppgangen. Det som aterstar — och
mojligen skulle kunna leda till fler
investeringar — &r politiska stod-
atgdrder. Men dven dér har det
varit motvind.

- Politikerna har snarare tagit
ett steg tillbaka i flera linder. Nar
inflationen slog mot folks plan-
bocker ville politikerna géra vad
de kunde for att motverka det. Av-
skaffandet av reduktionsplikten i
Sverige ar ett tydligt sidant exem-
pel, séger Johan Grip.

ETT BORSINDEX som foljer bolag
med koppling till just férnybar
energi har ocksa utvecklats vil-
digt svagt de senaste dren (se graf
nedan till véinster). Vissabolag som
berors av energiomstillningen har
déremot utvecklats vél. En dimen-
sion dr att mogna och lonsamma

7]
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Q
=
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T
o
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FORNYBART Upp som en sol... : NORDEN Nastan fordubblat energibehov VARMEPUMPAR Intresset dkar igen
Férnybar energi, vérldsindex och Nibe, indexerat : Efterfragan pa energii Norden, TWh Varmepumpsmarknad (Tyskland) och gaspriser
400 MSCI World NTR, USD : 800 200000 [ Ansdkningar om 300
N N 8 . j B Prognos -~ *— "
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Strategisk portféljdel

p

. Svenska och

Likvida
alternativa
investeringar

OMSTALLNINGSVINNARE / KAPITAL

bolag manga ganger levererat posi-
tiv avkastning, medan sma, olon-
samma bolag i tidig fas haft det

betydligt tuffare.
- Goldman Sachs illustrerade
nyligen kursutvecklingen for

bolag utifrdn nir de véntas bli
I6nsamma. De som redan ar 16n-
samma hade gatt bést, de som
ska bli 16nsamma i ar nést bast
och de som ska bli lI6nsamma om
flera ar var ned mest. Monstret dr
inte unikt for energiomstéllnings-
bolagen, utan giller generellt,
séger Johan Grip.

LJUSGLIMTAR BORJAR DOCK Synas.
Inflationen ar pa vig ned, mark-
nadsrintorna har backat fran hos-
tens hoga nivaer och vissa central-
banker har borjat sinka réntorna,
som i Schweiz och Sverige. Och for-
vintningar finns om sdnkningar
fran sévil euroomradets ECB som
USA:s Federal Reserve.

Nyligen klubbades ocksa ett vik-
tigt EU-direktiv f6r mer energi-
effektiva fastigheter, som kommer
att utlosa gigantiska investeringar
(las mer i artikeln till hoger).

Lagg dartill en ny drivkraft i
form av den kraftiga och energi-
kriavande datacentertillvixten,
som delvis ar kopplad till den pé-
gaende Al-boomen.

- Pa slutet har investerarna bor-
jatinse att det inte bara &r energi-
omstédllningen som driver efter-
fragan pa fossilfri elproduktion.
Tech- och Al-vagen dr ocksa en
viktig drivkraft, sdger Johan Grip.

Microsoft vill exempelvis ha
fossilfri el till sina datacenter -
enbart denna tech-jatte ska inves-
tera tiotals miljarder dollar i fos-
silfri elproduktion. Flera andra
storforetag har gjort liknande sats-
ningar.

- Jag tror att vi har det virsta
bakom oss, sdger Johan Grip.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

SPETS

Bérsnoteringar,
case, temainvesteringar

Globala
obligationer

Global
high yield

Nordiska
obligationer

M Stabilitet M Tillvaxt

FOSSILFRI
GLOBAL
PORTFOLJ

M Innehav
kopplade till
energiomstall-
ningen &r kér-
nan i Global
Stock Picking,
en aktivt for-
valtad global-
fond. Sektorn
utgor omkring
tva tredjedelar
av portfoljen,
inklusive tech
och digitali-
sering. Reste-
rande tredje-
del &r globala
storbolag i
andra bran-
scher, sasom
finans och hél-
sovard. Pa sa
vis erhalls en
global expone-
ring som kom-
binerar energi-
omstillningens
avkastnings-
potential pa
lang sikt med
ett rimligt
risktagande.
Fonden ar
artikel 8-klas-
sad och exklu-
derar helt fos-
sil energi.

OLOHdXJ01SI

JE KAN
A ENE

EU ska bara ha nollutslapps-
byggnader 2050, enligt

det nya energiprestanda-
direktivet. Det kraver inves-
teringar som gynnar en

rad nordiska borsbolag.

Byggnader star i dag for en

)

tredjedel av EU:s vixthusgas-
utsldpp. Med energiprestanda-
direktivet (EPBD) okar EU trycket
pa fastighetsbolag att minska sin
klimatpaverkan: Senast 2030 ska
all nybyggnation na upp till kravet
om nettonollutslapp. Tva decen-
nier senare ska hela unionens
fastighetsbestand ha renoverats
for att klara samma hoga krav.
Redan till 2028 ska alla nya
offentliga byggnader i EU vara
nollutslappsbyggnader. EPBD kri-
ver ocksé att anvindningen av pri-
maérenergiiliandernas bostadshus-
bestand minskar med 16 procent
till 2030 och med 20-22 procent
till 2035 (jamfort med 2020).

EU-LANDERNA ska ta fram natio-
nella renoveringsplaner for att
sikra att de 16 procent sdmsta
kommersiella byggnaderna energi-
saneras till 2030, och de 26 procent
samsta till 2033. I direktivet finns
ocksd ett krav pa solceller vid
nybyggnation av kommersiella
fastigheter, och fran 2027 omfat-
tas dven existerande kommersiella
fastigheter storre d4n 500 kvadrat-
meter som undergir renovering,
takarbete eller installation av tek-
niska byggnadssystem som kraver
tillstand. Andelen laddstolpar pa
parkeringsplatser maste oka.

VINNA
REGLERNA

Direktivet
paverkar givetvis
fastighetsbolag.
Organisationen
Fastighetsigarna
uppskattar  att
11 000 kommer-
siella byggnader
behover energi-
effektiviseras

Rt

Amanda Welander,
hallbarhetsanalytiker,
Carnegie Research.

fram till 2030, och ytterligare
18 000 stycken fram till 2033.

Investeringskostnaderna &r av-
sevidrda, men utgér likvdl bara
0-14 procent av fastighetsbolagens
totala kapitalutgifter under de
kommande aren.

ENLIGT Carnegie Research gar det
inte att utesluta att fastighetsbola-
gen i slutdndan vinner pa direkti-
vet, da det ger bolagen incitament
att identifiera och vidta energi-
effektiviseringsatgirder som leder
till kostnadsbesparingar.

- De atgérder som kommer att ge
fastighetsbolagen storst kostnads-
besparing per investerad krona dr
forbattring av ventilation, installa-
tion av virmepumpar och byte till
LED-belysning. Darefter kommer
isolering och installation av solcel-
ler, medan byte av fonster har lagre
avkastning och didrmed léngre
aterbetalningstid, sdger Amanda
Welander, hallbarhetsanalytiker
pa Carnegie Research.

- Berdkningen tar inte hinsyn
till teknisk livsldngd. Livstiden for
en virmepump kan vara 15-20 ar,
och for ett fonster 40 ar.

Installation av virmepumpar ar
den atgdrd som minskar utslappen p

KOMPONENTER De fyra byggstenamai Carnegles forvaltnmgsmodell

Langsiktiga alt. investeringar

M Byggstenarna sétts
samman i proportioner
som passar varje kund.
Stabilitet &r rante-
papper och alterna-
tiva placeringar med
lagre risk. Har placeras
oftast kapital som ska

anvandas inom 0-5 ar.

. Byggstenen kan ut-
: goras av grundport-
: foljerna Réntebarande
. investeringar och
Alternativa investe-

¢ ringar. Tillvéxt utgors
: av globala, nordiska :
© och svenska aktier och :
i aktiefonder med syfte :

att skapa god tillvéxt.
Byggstenen kan ut-
goras av grundport-
féljerna Globala aktier
och Svenska aktier.
Kapitalet i Lang-
siktiga alternativa
investeringar ska
kunna avvaras i minst

tio ar. Har finns mindre

likvida alternativa
investeringar. Spets

: é&rinvesteringstillfal-

len som vi ibland kan

© erbjuda tack vare nar-

heten till Carnegies
investmentbank och

: analysavdelning.
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it av Fagerhults forséljning inom
ergibesparande LED-belysning.

5
=}
b=
o
w
g
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» mest, f6ljd av solcellsinstallation
samt LED-belysning.

Det finns ingen tydlig korrela-
tion mellan ekonomisk avkastning
per investerad krona och effekt pa
utslappen, utan fastighetsbolagen
behover enligt Carnegie Research
investera ien bred mix av atgarder.
Déremot korrelerar investering-
ens storlek med sinkta koldioxid-
utsldpp - ju storre investering,
desto mer sénks utslappen.

Dirutover dr okad digitaliserings-
grad en nyckelfaktor for att oka
energiprestandan ytterligare sa
att fastigheterna uppfyller kraven.

OM EFFEKTEN HoOSs fastighetsbola-
gen ir svartolkad, finns det moj-
liga vinnare pa direktivet bland
bolag vars omséttning till stor del
hérror fran de atgirder som beho-
ver vidtas (se diagram nedan).

Tre exempel dr belysningsbola-
get Fagerhult, samt Bewi och Rock-
wool, tva aktorer verksamma inom
bland annat isolering.

- Tidigare har ménga av EU:s Fit

Jfor 55-regleringar varit oklara eller *Trend-
avligsna. Nu lamnar fler ritbor- ﬁ)l]'are ar
det och far effekt pa borsbolagen, | ‘o3 nu. bra

o . .. . y’
sdsom EPBD. Kraven ligger néira i diversi-
tiden och bolagen méste agera nu. ! ) :"' .
Investerare som haller koll pa spel- ﬁ€7 aret
plansférdandringarna far ett infor- portfo'ljen_”

mationsforsprang, sdger Johanna
Kull, hallbarhetsansvarig pa Car-
negie Private Banking. m

BOLAG De tjanar pa energikraven

ALLOK
ocuPQ, RTE’g’EIG
S Gl

EXTRA
LASNING!

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

Lés sommar-
uppdateringen
av var rap-
port Alloke-
ring och port-
foljstrategi,
som medfol-
jer Insikt. | hés-
tens strategi-
rapport gor vi
en mer detal-
jerad analys av
radande mark-
nadslége, med
rekommenda-
tioner for din
portfolj.

Peter Nelson
Portféljchef, Carnegie
Private Banking

EU-férséljning inom EPBD-péverkade omraden, procent

Fagerhult Belysning
| I A
Bewi Isolering
I Y
Rockwool /solering
I A
Lindab Ventilationssystem
— —
Systemair Ventilationssystem

Fasadgruppen Isoleringsarbeten
—

Inwido Fénster

K‘?a'lla: CarnegiF Research
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procent av EU:s totala
utslapp av véxthus-

75 procent av bygg-
naderna i EU vara
energiineffektiva.

BRA UTFALL FRAN
AKTIEOVERVIKTEN

Vérldsekonomin har god fart,
centralbankerna vill séinka
och bérsbolagen fortsétter
att leverera goda vinster.

Det innebar ett bra klimat
for borsen som motiverar

en fortsatt aktiedvervikt.

edan borjan av november i fjol
har Carnegies diskretionéra

forvaltningsteam, Investment
Strategy, overviktat aktier. Den
kraftiga borsuppgangen sedan dess
har inneburit ett
vialkommet allo- “
keringsbidrag till -3
kunderna. I som- = .f t;'
marens uppdate- 1

. |
ring av rapporten L i -
Allokering  och h .\'7.
portfd%jstmtegi Carne;ies purt-fiilj-
r?dogor teamet chef Peter Nelson.
for  nuvarande

allokering, utsikterna framat och
lyfter ett antal intressanta inves-
teringsmojligheter.

Hur ser ni pa makroléget?

- Bortsett fran de amerikan-
ska inflationssiffrorna, som varit
i 6verkant, har makrosifforna pa
slutet gynnat borsen. Inflationen
ar pa vig ned pa de flesta hall, i
Europa vintar ridntesinkningar
och Riksbanken har redan sinkt.
Det ger stod nér tillvixten i Europa
och Sverige ser ut att vixla upp
efter tre svaga kvartal. I USA talar
svagare arbetsmarknadsdata for
mer ddmpad tillvéxt och en infla-
tion som ror sig ned mot malet,
en vilkommen avkylning som kan
Oppna for rantesdnkningar dven

dér, siger Peter Nelson, chef for
portfoljforvaltningen i Investment
Strategy-teamet.

Tidigare i varas valde ni att reducera
aktiedvervikten nagot. Varfér?

- Efter den starka borsupp-
gangen valde vi att gora en mindre
vinsthemtagning i den taktiska
allokeringen. Varje ar brukar vi se
borsrekyler pa minst 5-10 procent,
och bérsernakan snart vara mogna
for en sadan. Viarderingarna borjar
dessutom bli vl hoga i USA, sam-
tidigt som det syns tecken pa att
investerarna boérjar bli vil posi-
tiva. De bista koptillfillena upp-
star ndr riskbenégenheten ar lag,
som i hostas. Samtidigt fortsatter
makrostatistiken att ge stod at ett
mojligt mjuklandningsscenario,
vilket gynnar borsen. Darfor be-
haller vi fortsatt en aktiedvervikt.

Vilka intressanta investe-
ringsmajligheter ser ni?

-1 sommarens rapport lyfter vi
bland annat fram trendféljare som
en ny, bra diversifierare i portf6l-
jen. I kdlvattnet av den energikri-
vande Al-boomen ser vi mojligheter
inom fornybar energi och uran.
Guld har fortsatt en plats i portfol-
jen. Tillvixtmarknader och smé-
bolag dr langsiktiga teman som har
bra forutsdttningar framat. Efter
nagra ars underprestation ar varde-
ringarna attraktiva och tillvixtmoj-
ligheterna fortsatt goda. Inom bada
dessa omraden &r det dock viktigt
att vilja aktiv forvaltning.

JOHAN HOGBERG

Jjohan.hogberg@carnegie.se

ATGARDER Ny ventilation — en kanonaffar?

Arlig avkastning pa investerat kapital, procent

. 20 [~ — —
gaser harrér frén
byggnader. Sam-
tidigt uppskattas 10 [— = _—

Kalla: Carnegie Research

Ventilation Védrmepump

LED Isolering ~ Solpaneler  Fénster
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ODIN Sustainable
Corporate Bond

Var fond ODIN Sustainable Corporate Bond ar
en aktivt forvaltad morkgron artikel 9-fond,

vars syfte dr att bidra till en mer héllbar
utveckling.

ODIN Sustainable Corporate Bond
investerar i héllbara europeiska

foretagsobligationer med hog kredit- H é_]_]_b a_rhe t é_r

virdighet (IG), och bidrar till att driva

pa omstéllningen mot fler héillbara mer é_n gréna

investeringar. Var rinteférvaltning

grundar sig pa aktiv "bond-picking”. Ob]_i gati oner

Vi utesluter inte bara oénskade bolag,

utan viljer aktivt in obligationer
utifran definierade hallbarhetsmal

som exempelvis lagt koldioxidavtryck, o
™

g

skydd av ekologisk méngfald, férnybar

Y’

energi, hilsa och social integration.

I framtiden hoppas vi att man inte behéver ha med
ordet "Sustainable” i namnet dé alla fonder kommer
att vara hdllbara. Fler och fler ir pd vag dit.

Las mer
har!

Historisk avkastning ar inte nagon garanti for framtida avkastning. De pengar som
placeras i fonder kan bade 6ka och:minska:i varde och det ar inte sakert att du far
tillbaka hela det insatta kapitalet.-For mer information om fonden och dess risk, se

faktablad och informationsbroschyr pa hemsidan under odinfonder.se/vara-fonder

eller skicka efter dem kostnadsfritt via kontakt@odinfonder.se eller ring oss pa
08-407 14 00. Avkastningen visas alltid efter att avgifterna ar dragna.



TEANISK ANALYS: JOHNNY TORSSELL

» Johnny Torssell éir teknisk analytiker pd Carnegie Private Banking och har féljt bérsen i 6ver 35 dr. Du ndr honom pad johnny.torssell@carnegie.se.

PSYKOLOGI GER EDGE

Korrelationer och prognoser dar forsatliga beslutsunderlag. Pa kortare sikt
paverkas aktier mer av andra faktorer an de fundamentala.

ad ar skillnaden mellan teknisk ana-
lys, som undertecknad dgnar sig at,
och fundamental analys? Jo, ungefar
foljande:

» I den tekniska analysen (TA) anvinds sa
kallade intramarketdata for att analysera
en prisrorelse. Vid analys av OMXS30-
index anvénds pris- och volymdata 6ver
OMXS3o. Utifran denna dataserie gors
sedan en bedomning avden kommande
prisutvecklingen.

» I den fundamentala analysen (FA)
anvinds extramarketdata for att analysera
en finansiell tillgang. Utvecklingen for till
exempel Stockholmsbérsen prognostiseras
med hjép av exogena (yttre) data, sasom
riantor, BNP, aggregerad vinstutveckling,
arbetsloshet och liknande. Utifran progno-
ser for dessa exogena data gors en bedom-
ning av framtiden for borsen.

DEN FUNDAMENTALA ANSATSEN innebir ett
implicit antagande om att det finns en korre-
lation mellan de exogena data som anvinds
vid bedémningen, och utvecklingen for den
finansiella tillgdng som analyseras. Det bety-
der samtidigt att risken for felkéllor &r storre:
dels kan prognosen pa extramarketdata vara
felaktig, dels kan korrelationen vara satt ur
spel. Exemplet nedan belyser detta.

Vid ett tillfdlle kunde man ldsa i en stor-
banks strategirapport att bankens analytiker
riknade med att bolagsvinsterna skulle 6ka
med 20 procent ndstkommande ar (ana-
lys av extramarketdata). Darfor antogs att
dven borsen skulle stiga nésta ar - man
forutsatte alltsa att stigande bolagsvin-
ster var korrelerade med en stigande bérs.

I DEN FUNDAMENTALA ansatsen kan vi ha
réitt i var prognos att vinsterna

ska stiga med 20 procent, men

feli att det skulle finnas nagon
korrelation just da. Ibland gar

bors och vinstutveckling at

olika hall: Under tva ar, 1973

till 1974, f6ll Dow Jones

med néstan 40 procent
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Korrelationen som forsvann
S&P 500

120 16

80 8

40U D

1970
Kiilla: Robert J. Shiller

M Under 1970-talets infla-
tionsvag fick investerarna

i USA erfara att okande
bolagsvinster inte &r nadgon
garanti for stigande bors-
kurser. Trots en vinst-
6kning med 38 procent
foll USA-borsen med néra
40 procent 1973-1974.

Annu ett argument fiir
att stanna pa borsen

Utveckling Ar (av 60)
>20 procent 25
<20 procent 5]
Positiv 45

Negativ 15

M Tabellen ovan visar hur
Stockholmsbérsen har
utvecklats varje ar 1964—
2023. Slaende &r dels att
bérsen stiger tre &r av fyra,
dels att det absolut vanligaste
&r en uppgang med
éver 20 pro-
cent. S& gick
det under
42 procent
av aren.

Johnny Torssell
Teknisk analytiker

samtidigt som vinsterna steg med 38 procent
(se graf intill). Har har den tekniska analysen
en fordel med mindre utrymme for felkéllor.

oM DU GOR en fundamental analys av en
aktie och kommer fram till att kassaflodes-
analysen indikerar en riktkurs X procent
6ver nuvarande aktiekurs, si gér du

» en prognos 6ver det fram-
tida kassaflodet, och

» ett antagande om att det finns en kor-
relation mellan virdet av de diskonte-
rade kassaflodena och aktiekursen.

I en akademisk studie analyserades histo-
riska kassafloden. I efterhand, med hjalp

av faktiska kassafloden, forsokte forskarna
prognostisera kursutvecklingen for aktierna
ifraga. Eftersom analysen gjordes pa kinda
data eliminerades séledes problemet med
felaktiga prognoser. Trots detta visade stu-
dien att sambandet mellan kassaflode och
kursutveckling var riktigt svagt.

DE FLESTA ANALYTIKER och experter anser
att det dr fundamentala variabler som styr
utvecklingen for en aktie. Pa lang sikt kan
det mycket vl vara sd, men icke nodvandigt-
vis pa kort och medellang sikt, dér aktier
handlas mer pa psykologi och inte pa funda-
mental verklighet.

Att forsta hur prissittningen pa borsen
fungerar - eller snarare inte fungerar - &r
A och O for placerare. Den som forlitar sig
pa akademiskt tillrittalagda linjaira model-
ler kommer att sakna den edge som kravs for
att lyckas i sin handel. m

Den fundamentala ansat-
sen ger storre risk for
Sfelkillor. Prognosen pa
extramarketdata kan
vara felaktig, korrela-
tionen vara satt ur spel.

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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ANALYSERADE BOLAG' Vilka kan bli vinnare? Lis hela analyserna pa carnegie.se/commissioned-rese

Hindrar
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Bactiguard

4

Bransch: Medicinteknik. Vd: Christine Lind.
Bérsvdrde: 2 523 Mkr. Omsdttning: 202 Mkr.
Rérelseresultat: —232 Mkr.

Testar for covid.

EQL Pharma

Bransch: Mjukvara. Vd: Kristoffer Cassel.
Bérsvdrde: 1081 Mkr. Omsdttning: 97 Mkr.
Rérelseresultat: 4 Mkr.

Bransch: Lékemedel. Vd: Axel Schérling.
Bérsvérde: 1302 Mkr. Omsdttning: 260 Mkr?,
Rérelseresultat: 41 Mkr2.

Samarbeten som bér frukt: Bactiguard &r

ett medicinteknikbolag vars infektionsfére-
byggande losningar bygger pa ett ultratunt
adelmetallytskikt som hindrar bakterier fran att
fasta pa medicintekniska produkter. Fokus lig-
ger pa licenspartnerskap med ledande globala
aktorer som applicerar Bactiguards teknologi

pa sina medicintekniska produkter. Bactiguard
samarbetar bland annat med amerikanska Bec-
ton Dickinson och Zimmer Biomet.

Snabbvéxare med vinstpotential: Mjukvaru-
bolaget Checkin.com har en unik helhetslésning

som férenklar hur slutanvéndare registrerar sig hos

foretag och varumarken online. Kréangliga formu-
lar och registreringsprocesser gor att foretag mis-
sar stora intékter. Bolaget, som grundades 2017,
séljer mjukvaran globalt till anvandare i 171 lander.
De flesta kunderna aterfinns i finans-, rese- och
igaming-branscherna. Pa kundlistan finns exem-
pelvis betaltjanstbolaget Klarna.

Bransch: Verkstad (kontraktstillverkare).
Vd: Erik Stenfors. Bérsvdrde: 2 482 Mkr.
Omstittning: 4 143 Mkr. Rérelseresultat: 327 Mkr.

vt."" 1 o

Nischstrategi som levererar: EQL Pharma,
grundat 2006 av Christer Fahraeus och

Karin Wehlin, fokuserar pa att utveckla gene-
rika for nischlékemedel. | portféljen finns fler an
30 generiska lakemedel och bolaget har en bety-
dande pipeline. Fordelen med att fokusera pa
|akemedel med laga volymer, ofta koncentrerat
till ett fatal lander, &r ett mer begrénsat konkur-
renstryck. Hittills har bolaget framst inriktat sig
pa Norden och Europa.

Synkroniserar ot

Bransch: Medicinteknik. Vd: Rickard Branemark.
Bérsvérde: 1021 Mkr2. Omsdttning: 74 Mkr.
Rérelseresultat: —20 Mkr2,

Bransch: Telekomutrustning. Vd: Crister Fritzson.
Bérsvdrde: 1860 Mkr. Omsdttning: 559 Mkr.
Rérelseresultat: 71 Mkr.

Vinnare pa nearsourcing: Hanzas unika klus-
terstrategi gor kontraktstillverkaren till en hel-
hetsleverantér at kunderna, vilket ger lagre
kostnader, kortare ledtider och mindre utslapp.
Problem med komplexa globala forsorjnings-
kedjor under pandemin ar en drivkraft bakom
nearsourcing-trenden — att produktion flyttar
narmare slutkunden. Via kluster i Norden, Tysk-
land, Osteuropa och Kina ar Hanza positionerat
att rida pa denna trend.

Battre lakning.

Ett nytt Brdnemark-system: Det MéIndal-base-
rade medicinteknikbolaget Integrum ar verksamt
inom amputationsomradet och har utvecklat
OPRA-systemet, en innovativ metod for att
ansluta en protes direkt till skelettet. Integrums
grundare Rickard Branemark &r saval vd som
huvudégare i bolaget. | USA, dér en potentiell
mangmiljardmarknad héagrar, har bolaget erhallit
ett sa kallat pre-market approval av amerikanska
lakemedelsverket FDA.

Bransch: Lékemedel. Vd: Morten Henneveld.
Bérsvirde: 1004 Mkr. Omsdttning: 112 Mkr.
Rérelseresultat: —92 Mkr.

Bransch: Verkstad (kontraktstillverkare).
Vd: Christophe Sut. Bérsvirde: 505 MEUR.
Omsdttning: 902 MEUR. Rérelseresultat: 61 MEUR.

Snabbvéxare inom medtech: Oss Dsign ar
ett medicinteknikbolag som baserat pa topp-
modern materialvetenskap utvecklar och mark-
nadsfér produkter som stéder kroppens egen
lakningsformaga. | fjol lamnade bolaget sin
tidigare verksamhet inom skallimplantat och
fokuserade pa Catalyst — ett nanosyntetiskt
bengraft som stimulerar bildandet av frisk ben-
véavnad. An s& lange ar bolaget bara aktivt pa
den amerikanska marknaden. Under 2023
férdubblades néstan omsattningen.

Tillverkare med bred kundlista: Scanfil ar en
finlandsk kontraktstillverkare med 6ver 45 ars
historik. Bolaget har totalt nio fabriker i Europa
(daribland i Atvidaberg och Malms), Kina

och USA. 2015 kopte Scanfil ut den svenska
kontraktstillverkaren Partnertech fran borsen.

Av Scanfils omsattning ar 47 procent hénférlig
till segmentet Industrial, 36 procent till Energy
& Cleantech och 17 procent till Medtech & Life

Science. Bland kunderna finns bolag som ABB,
Nibe och Getinge.

Borsvérde i mitten av maj 2024. Omsittning och rérelseresultat 2023 dér ej annat anges. 2 Brutet rakenskapsar 2022/2023.

Sakrar live-tv-upplevelsen: Teknikbolaget

Net Insight levererar natverksutrustning till tv-
och produktionsbolag fér att sakerstélla hogkva-
litativ video fran direktsénda evenemang. Bola-
gets utrustning har anvénts vid séndningar fran
olympiska spel och Eurovision. Pa senare tid har
bolaget haft en vaxande affar inom tidssynkroni-
sering for 5G-né&t. Net Insight har 6ver 500 kun-
der i 6ver 70 lander. Bland kunderna finns ameri-
kanska CBS Sports och Tre Sverige.

| mfn o -

" CASE Filj var bevakning!
M Carnegie Conimissioned Research
initierar Iijpa'ﬁde bevakning av nya,
spannande foretag. Alla uppdrags-
analyser publiceras pa var webbplats
carnegie.se/commissioned-research.
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EN NY CHANS ATT
HITTA GULDKORN

Uppdragsanalys. Carnegie Commissioned Research
hjalper investerare att upptacka spannande smabolag.
Private banking-kunder far mojlighet att trdffa bolagen.

gie Commissioned Research -
en uppdragsanalystjanst for
borsbolag som vill na ut till Car-
negies omfattande investerar-
nitverk. Den forsta initierings-
analysen, av generikabolaget EQL
Pharma, publicerades i slutet av
november. Direfter har ytterligare
sju bolag tagits upp till bevakning
(se tabell pa motstaende sida).
Intresset for tjinsten bland bors-
bolagen har varit stort. Den héga
kvalitetsnivan lockar: Carnegies

H Osten 2023 lanserades Carne-

M Aktieanalys har tra-
ditionellt bedrivits av
banker och méaklar-

analys &r topprankad i Norden av
professionella investerare i under-
sokningar utférda av Prospera,
Institutional Investor och Finan-
cial Hearings. Samtidigt finns en
attraktiv mojlighet att verkligen
naut till investerarna.

- Carnegie kan erbjuda bolagen
en unik rdckvidd. Analyserna nar
institutioner bade i Norden och
globalt via vart omfattande inves-
terarnétverk. Lagg dartill vara pri-
vate banking-kunder. Vi anvinder
dessutom  distributionstjansten

| sparen av det har

: ardet normalt ingen

“Det dar en
hégkvalita-
tiv produkt
som belyser

majlig-
heter och
risker for
bolagen.”
Erika Langéker

Head of Carnegie
Commissioned Research

PA BESTALLNING Analytiker granskar borsbolag — utan rekommendatlon

séljas som separat

¢ storleksklasser samt

MFN och nar pa sa sétt ut brett till
miljontals privata aktieplacerare,
séger Erika Langaker, Head of Car-
negie Commissioned Research.

Produkten dr i mangt och
mycket densamma som Carnegies
traditionella analys, men med ett
par viktiga skillnader.

- Vihar samma krav pa vara upp-
dragsanalyser som pa vara toppran-
kade oberoende analyser. Det dr en
hégkvalitativ produkt som belyser
mojligheter och risker for bolagen.
Skillnaden ar att uppdragsanaly-
serna saknar investeringsrekom-
mendation och riktkurs. I stillet
anger vi ett fair value-intervall.
Dessutom dr uppdragsanalyserna
fritt tillgdngliga for alla investe-
rare, fortsitter Erika Langaker.

FAIR VALUE-intervallet, som alltid
ar minst 20 procent brett, speg-
lar en rimlig aktiekurs givet olika
scenarier, alternativt olika virde-
ringsmodeller.

Till exempel kan en kassa-

flodesmodell spegla potentialen p

réckvidd som técker
béde institutionella
placerare och privata

NI@TIy4 VNVIINr

firmor, vars kunder

lange betalade fér ana-

lysen indirekt via ett
hogre courtage.
Mifid lI-direktivet,
som tradde i kraft
2018, innebar att

aktieanalysen behévde

tjanst till fondbolag
och andra institutio-

hus och i ménga fall
minskad bevakning av
framfaér allt smabolag.

i uppdragsanalys, eller
commissioned rese-
nella placerare. Féljden
blev minskade intékter :
for banker och méklar-

arch, vuxit kraftigt
som fenomen. Dar

: rekommendation

i (kop/sali/behall) och
¢ det &rvanligen breda
¢ riktkursintervall sna-
betalar bérsbolagen for :
i att analyshusen ska
: analysera deras aktier.
i luppdragsanalyser

rare an riktkurser.
P& marknaden finns

: en uppsjo aktérer med
i fokus p& bolag i olika

. olika investerartyper.
Carnegies starka posi- :
¢ tion pa den institu- :
: tionella sidan i kom-
¢ bination med bred

: distribution viaMFN ~:
i gor att bérsbolagen via :
i Carnegie farenunik

investerare.

hn‘g..{‘ih

*“E]f"

besked.
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» pa uppsidan, medan en multipel-
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virdering mot relevanta jam-
forelsebolag kan illustrera ett vér-
deringsgolv for aktien.

For bolagen handlar tjénsten i
grunden om att synliggora sig, 6ka
forstaelsen och na ut med inves-
teringscaset. I forlingningen kan
det 6ka likviditeten i aktien och ge
tillgang till béttre finansierings-
mojligheter. Institutionella pla-
cerare uppskattar dessutom att ha
en palést analytiker som speaking
partner eller bollplank. Bolagen
som tas upp till bevakning ska ha
en bevisad affdrsmodell.

- Noteringsvagen 2020-21 inne-
bar manga nya bolag pa borsen,
vilket skapat ett behov av béttre
genomlysning bland de mindre
borsbolagen. Dessutom har upp-
dragsanalysmarknaden mognat och
blivit en etablerad del av kapital-
marknaden, sidger Erika Langéker.

Forvirvet av Erik Penser Bank i
hostas innebar samtidigt att Car-
negie tog over Eriks Pensers om-
fattande uppdragsanalysverksam-
het (se faktaruta till hoger).

ANALYSERNA HAR TAGITS emot val-
digt vl av savil institutionella som
privata investerare.

- Intresset f6r analyserna har hit-
tills 6vertraffat vara forvintningar,
vilket dr valdigt roligt. Investerarna
uppskattar tillgangen till kvalitativ
smabolagsanalys och bolagen gillar
att de verkligen nér ut till investe-
rarna, sager Erika Langaker.

For Carnegies private banking-
kunder innebér uppdragsanalysen
en mdjlighet att hitta oupptickta
case bland borsens mindre bolag.
Mojlighet finns ocksaé att triffa bo-
lagen i samband med olika evene-
mang. I februari anordnades en
temadag med fokus pa forsvarssek-
torn i Stockholm, och i mars holls
en bolagsdag i Malmé.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

Vi ger dig béttre bolagskoll!

M D och da anordnar Carnegie Com-
missioned Research evenemang med
féretag som bevakas i uppdragsana-

A R lysen. Vill du delta, fordjupa dina
\% kunskaper och kanske
a stélla fragor till ana-

. lytiker och bolags-
! ledningar? Kontakta
5 din radgivare.

Analys-
huset.

FRAN NOLL
TILL NAST
STORST

B Carnegie
startade fran
ruta ett nar
banken i hos-
tas gav sig in
pa markna-
den for upp-
dragsanalys.
Lanseringen
av Carnegie
Commissio-
ned Research
féljdes snabbt
av forvarvet

av Erik Pen-
ser Bank,

som expan-
derat raskt pa
omradet. Pen-
ser Access by
Carnegie och
Penser Future
by Carne-

gie fokuserar
pa lite mindre
bérsbolag, Car-
negie Commis-
sioned Rese-
arch riktar sig
till négot stérre
smabolag. Car-
negie ar i dag
nist storst pa
marknaden och
initierar inom
kort bevak-
ning pa ett fler-
tal nya, span-
nande bolag.

w4
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e== Small Cap Core Picks
OMXSB Return
CSX Return

favoriter har utklassat borse

till bésta analyshus i Finan-
cial Hearings undersékning,
baserad pa intervjuer med insti-
tutionella placerare. Smabolags-
analysen har linge varit en central
del i Carnegies erbjudande. Redan
pa 1990-talet lanserades den popu-
ldra smabolagsguiden, och 2005
introducerades Carnegies modell-
portf6lj Small Cap Core Picks.
Reglerna for portféljen har
sedan dess varit oférdndrade: Bara
aktier med koprekommendation
av Carnegie platsar, och portfoljen
far innehéalla hogst tio aktier for att

Tio arirad har Carnegie utsetts

* GVERLAGSEN Modellportflj utklassar index

Smabolagsportfdljen Small Cap Core Picks, indexerad (26 maj 2005 = 100, Iogarr‘ij:_njsk skala)

SUCCEPORTFOLJ
BRADAR BORSEN

Smabolag. Carnegies modellportfolj med smabolags-

n sedan 2005. Sa har

Jobbar analysteamet bakom Small Cap Core Picks.

vara tillrdckligt spetsig. Slutligen
finns ett portféljtink dir bolag
fran olika branscher ger en hygg-
lig riskspridning.

VIKTOR LINDEBERG, smabolagsana-
lytiker sedan 2010, ansvarar sedan
2021 for bade portfoljen och Car-
negies smabolagsanalys.

- For tillfillet har vi atta bolag
i portfoljen. Oftast forséker vi ha
nagon ledig plats i portféljen i fall
det dyker upp nagot riktigt bra
case, siger Viktor Lindeberg.

Huvudfokus i portfoljen &r kva-
litetsbolag. Kvalitetsbedomningen

- o " - a o »
AVKASTNING Varde slar tillvaxt . HORISONT Mot langa vinnartrenden?
Relativ avkastning per artionde, USA g Ack. arsavkastning, USA, 1 USD investerad 1926
EEEEERN =
J 8
g || === Smabolag
3
23 10000 Stora bolag
5 1000 —| — Statsobligationer
g —— Statsskuldvaxlar
=1 100 (—
Viirdebolag: Ml Sma  Stora . =t 0 /
Tillvéixtbolag: " Smé M Stora 3 )
= 7 Inflation
| | | | : ol i ) ) ) ) ) Kélla‘: Morningstar
1960-t. 1970-t. 1980-t. 1990-t. 2000-t. 2010-t. 1930 1950 1970 1990 2010
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AR FOR AR Nastan alltid battre avkastning

Small Cap Core Picks och CSX Return-index, procent

150

I Small Cap Core Picks
CSX Return

Kalla: Carnegie Research

2020

gors i tva delar: en mer kvalitativ
och en kvantitativ. I den forst-
ndmnda betygsdtter Carnegies
analytiker sina bolag utifrén para-
metrar sasom styrelse, ledning,
fokus pa aktiedgarvirde, pricing
power, marknadsposition och
track record inom forvirv med
mera. Den kvantitativa delen av
analysen bygger pa tio ars finan-
siell historik med fokus pa exem-
pelvis tillvaxt, marginalutveckling
och avkastning pa eget kapital.

- Ofta tar vi med nagot mer hog-
oktanigt case ocksa, exempelvis ett
turnaround case dar vi tycker oss
se att en forbdttringsresa inletts,
séger Viktor Lindeberg.

Vid sidan av kvalitet bor bola-
gen ha en hygglig virdering. Viktor
Lindeberg talar om att man gérna
vill ha "mycket vinsttillvaxt for
pengarna”. Urvalen till portf6ljen
sker dessutom alltid i samrad med
ansvarig analytiker f6r bolaget.

I SNITT STANNAR bolagen i portfél-
jenicirkatio manader. Om Carne-
gies analytiker tar bort képrekom-
mendationen, sa tas bolagen alltid

M Over tid har sma-
bolag avkastat betyd-

2005

+33%

...har Carnegie Small
Cap Core Picks stigit
med under 2024.

+12%

...har smabolagsindexet
Carnegie Small Cap
Index stigit med
under samma period.

“Ofta tar vi

med nagot
mer hog-
oktanigt

case ocksa.”

Viktor Lindeberg

Ansvarig fér
Small Cap Core Picks

2005: Fran start
den 26 maj

2007 2009 2011 2013

bort fran Core Picks-portfoljen. Sa
var exempelvis fallet med teknik-
bolaget Mycronic tidigare i ar efter
att aktien utvecklats starkt.

Bolag kan ocksa limna port-
foljen trots att Carnegie fortsatt
har koprad. Ett exempel pa det ar
forsvarskoncernen Saab, som togs
bort i varas efter att ha stigit med
cirka 50 procent pa bara nagra
manader.

SMABOLAG KAN definieras pa
flera sétt. Pa Stockholmsborsens
Small Cap-lista gir grinsen vid
150 miljoner euro i borsviarde -
omkring 1750 miljoner kronor.
I fondbranschen och i aktieindex
dr det vanligare med definitioner
som att smabolag dr foretag vars
borsvirde understiger 1 procent
av det samlade borsvirdet.

For Carnegies Smabolagsindex,
som &r jaimforelseindex for Core
Picks-portféljen, gar grénsen i
dag vid cirka 95 miljarder. Det
gor att bolag som Securitas och
Husqvarna, i mangas 6gon globala
storbolag, teoretiskt skulle kunna
platsa i portf6ljen.

PLACERINGAR Smaholag ar en attraktiv jaktmark for mindre placerare

2015

2017 2019 2021 2023

- Precis som att vi efterstrd-
var en mix av branscher i port-
foljen forsoker vi ha bolag i olika
storleksklasser, sdger Viktor Lin-
deberg.

I SYNNERHET nidr mindre bolag tas
in i portfoljen kan det bli en kort-
siktig positiv kursreaktion, och
motsatt kursreaktion nir de lim-
nar portfoljen. For placerare som
vill ta rygg pa portfoljen har Vik-
tor Lindeberg darfor ett tydligt
rad: haisimagen. Radet har stod i
en farsk genomgang av alla portfol-
jens affdrer sedan starten - drygt
250 till antalet.

-19o0 procent av fallen har akti-
erna kunnat kopas billigare en
manad efter att vi tagit in dem i
portféljen. Och i 9o procent av
fallen har aktierna en ménad efter
portféljens avyttring kunnat séljas
i genomsnitt 5 procent 6ver port-
foljens forséljningskurs, sédger
Viktor Lindeberg.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

» Vill du veta mer om investeringar i smabolag?
Ta upp intresset i dialogen med din radgivare.

: inte ar skalbara hind-
: rar stora professio-

ligt battre &n storbolag. :

Hagre risk i kombina-
tion med en langsik-
tigt stigande bors ar
delférklaringar, men
den akademiska litte-
raturen har aven iden-
tifierat en smabolags-
premie, dar smabolag

ger en hégre riskjuste-
rad avkastning. Aktuell

forskning visar dock att
sméabolagspremien en-

dast existerar vid jus-
tering for kvalitet och
vardering.
Tillvaxtpotentialen
lyfts ofta fram som

ett argument for att
investera i smabo-
lag, och som grupp
har de ocksa haft en
hogre tillvaxt &n stor-
bolagen. | dag varde-
ras globala smabolag
fortsatt lagt relativt
stora bolag och bor

gynnas av en bredare
borsuppgang.

For en storre inves-
terare &r det svart
att handla smabo-
lagsaktier utan kurs-
péverkan. Detta kan
férhindra stora insti-
tutionella investerare

att ta betydande
positioner i sma-
bolag. Har har privat-
personer och fonder
med mindre kapital
en fordel. Att manga
méjligheter att gene-
rera dveravkastning i
sméabolagssegmentet

: nella investerare fran

: att delta, vilket ocksa

: gor att ineffektivitet

i marknaden inte f6r-

¢ svinner lika snabbt. Det
i &rett argument for att
investerare som képer

¢ smabolag bér fé en

: illikviditetspremie.
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2000 genomfordes det forsta fondvalet inom ramen fér premiepensionssystemet.
4,4 miljoner bla kuvert skickades ut till alla [éntagare som skulle vilja pensionsfonder.

LIKVIDITET SOM

GER VALFRIHET

Depabelaning. Hogre avkastning och samtidigt storre
kortfristig flexibilitet: Langsiktiga investerare kan
anvanda sig av samma metod som “soffliggarfonden’.

Penser Bank i hostas fick Carne-

gie ombord en renodlad finansie-
ringsspecialist i Rebecca Strom.
Hon har i flera ar arbetat med att
hjilpa investerare och entrepre-
norer med finansieringslgsningar.

- Jag brukar ga igenom mojlig-
heterna som en depakredit med-
for. Att ha en depakredit kan vara
strategiskt smart, det ger storre

I samband med forvirvet av Erik

handlingsfrihet om det dyker upp
ovintade investeringsmajligheter.
For nirvarande dr depakrediten
dessutom kostnadsfri - det ar forst
nér den faktiskt nyttjas som rénta
debiteras, siger Rebecca Strom.
En depakredit ger ett storre
utrymme for investeringar, vil-
ket bland annat kan nyttjas for att
diversifiera portfoljen ytterligare.
Eftersom kundens investerings-

> Tidigarelagd
utdelning: En inves-

terare som planerar att :

nyttja varens utdel-
ningar till kommande
investeringar beho-

ver inte invénta utdel-

ningen eller sélja av
innehav om kapita-
let behovs tidigare.
Genom att tillfalligt

portfolj utgor sikerhet for kredi-
ten kan Carnegie erbjuda en kon-
kurrenskraftig ranta.
Belaningsgraden for olika
instrument liksom fér den totala
portfdljen beror pa risknivan. En
bred diskretionér portfolj med god
riskspridning kan ofta belénas upp
till cirka 70 procent. I andra dnden
finns riktigt sma, illikvida aktier
pa de mindre borslistorna, som
bara kan belanas i mycket liten
utstrickning eller inte alls.

ETT VANLIGT OCH framgangsrikt
uppldgg ar att langsiktiga inves-
terare adderar en liten belining
till sin 1angsiktiga diskretionira
portfolj eller till en véldiversifie-
rad aktie- och fondportfolj.

- Det paminner om hur “soff-
liggarfonden” i premiepensionen
arbetar, och har varit véldigt lyckat
over tid, sdger Rebecca Strom.

Statliga AP7 Aktiefond &r aktie-
fonden som alla icke-viljare i
premiepensionssystemet far sitt
pensionskapital placerat i. Fon-
den har méjlighet att via derivat
oka aktieexponeringen till maxi-
malt 125 procent, vilket motsva-
rar 25 procents belaning. Vid
utgangen av 2023 uppgick expone-
ringen till knappt 115 procent. Den
6kade exponeringen dver tid dr en
viktig forklaring till att AP7 Séafa
de senaste tio aren avkastat drygt
275 procent, eller drygt 14 procent
per ar.

VIKTIGT ATT TANKA pa ir att bela-
ning 6kar den potentiella avkast-
ningen, men ocksd medfor 6kad
volatilitet och risk. Belaning 1am-
par sig darfor bast for kapital dar
placeringshorisonten ar lang och
storre kortsiktiga fluktuationer
spelar mindre roll.

JOHAN HOGBERG

johan.hogberg@carnegie.se

» Vill du veta mer om depabelaning, eller teckna
ett kostnadsfritt avtal om depabeléning?
Kontakta din radgivare.

INVESTERINGAR Sa kan depahelanmg oka flexibiliteten och nskspndmngen

nyttja depakrediten
kan utdelningskapi-
talet frigéras tidigare.
Nér utdelningarna
erhalls nagra mana-
der senare &terbeta-
las krediten. Pa sa satt
nyttjas depakrediten

som bryggfinansiering. :

SHB och Swedbank: hg utdelande bankaktier:

: > Belaning av stra-

: tegiska innehav: :
. Entreprencrer har ofta :
i enstordel avsin for-
i mogenhet last i ett

| ellerett fatal bolag.

i Aena sidan vill de ofta :
¢ inte avyttra strate- :
i giskainnehav, 8 andra :

En depa-
kredit ger
ett storre
utrymme
Jor investe-
ringar.

INNEHAV
AVGOR
KREDITEN

B Meden
depakredit
har kunden en
faststilld kre-
ditram pa ett
visst belopp
och betalar
endast rianta
pa den kredit
som faktiskt
nyttjas. Det ar
kundens inne-
hav som avgér
hur mycket av
kreditramen
som kan nytt-
jas, baserat pa
belaningsgra-
den for respek-
tive innehav.
Beldningsgra-
derna fast-
stills indivi-
duellt for varje
innehav och
utifran kon-
centrationen

i depan. Ran-
tan debiteras
kvartalsvis.

sidan ger koncentra-
tionen till den egna
bolagssfaren en dalig
diversifiering. Med
viss belaning av stra-
tegiska innehav kan
entreprendren frigéra
kapital for andra
investeringar som
skapar en béttre risk-
spridning.
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PJRHENMAN
AN & PARTNERS

ASSET MANAGEMENT

+106% I snitt per ar under 15ar.

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

=
2

1

>
y
-

Investeringsteamet pa Rhenman & Partners har alla sina specialistomraden inom halso- och sjukvardssektorn. Fran vanster Kaspar Hallsten, medicinsk teknologi,
Teresa Isele, vd, Henrik Rhenman, grundare, Hugo Schmidt, halsovardstjanster och Amennai Beyeen, bioteknik och lakemedel.

Rhenman Healthcare Equity L/S firar 15 framgangsrika ar EN VAXANDE SEKTOR

med en genomsnittlig arlig avkastning pa 16% och en total Halso- och sjukvardssektorn ar sedan lange en expanderande

tillvaxt pa éver 800% sedan start 2009". sektor med en stigande andel av varldens BNP. Mycket tyder
pa att sektorn fortsatter att vaxa med en aldrande befolkning

VART UNIKA ARBETSSATT i varlden, en vaxande medelklass och ett stigande vardbehov.

Ett av skalen till fondens framgang ar vart arbetssatt, dar

férvaltningsteamet samarbetar med ett vetenskapligt rad Vi ser ocksa en accelererande utveckling av ny teknik inom

av medicinska experter. Via dem far vi ocksa tillgang till ett t ex precisionsmedicin, cell- och genterapi, robotkirurgi
globalt natverk av hundratals forskare och specialister. Det och Al. Detta skapar spannande majligheter till forbattrad
ger oss ett ovarderligt underlag for vara investeringsbeslut. livskvalité for fler manniskor. Las mer pa rhepa.se.

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

“Per 30 april for RC1 (SEK)



SKATT & JURIDIK / ARVSRATT

DAGS ATT DAMMA
AV ARVSJURIDIKEN

Utredning. Arvs- och testamentsrditten ska bli modern,
tydligare och tryggare. Carnegies familjerdttsjurist
Emma Forsberg om regeringens uppdrag till utredarna.

tydliga och férutsebara och att
de har en god forankring i det
allménna réttsmedvetandet.
I man av tid ska utredningen
ocksa foresld moderniseringar
av arvdabalkens i manga delar
foraldrade sprak.

EN BRED Oversyn av arvs- och
testamentsritten &ar moti-
verad. Utredarna har fatt
i uppdrag att sarskilt dgna
uppmaéirksamhet at f6ljande
fragor:

» arvsratt for kusiner och
andra avldgsna sldktingar,

drenden via mobiltelefon och
e-legitimation. Vilfardssamhaéllet
gor att manniskor dr friskare och

» om forlust av rétt att ta arv
eller testamente bor gélla

form &r fran 1959. Ingen storre
6versyn av regelverket har

Emma Forsberg ar
familjerattsjurist

Krvdabalken i dess nuvarande

gjorts de senaste trettio aren. | lever lingre. Darfor 4r man inte | p3 Carnegie Private ifler fall,
Ambitionen dr att anpassareglerna | lingre lika beroende av sldktingar | Banking. .
» om skyddet for efter-

emma.forsberg
@carnegie.se

for sin forsérjning och trygghet.
Familjebildning och familjekon-
stellationer ser ocksa annorlunda
ut i dag, manga lever exempelvis i
langa samboforhallanden och skaf-

till den digitala och ekonomiska
samhallsutvecklingen och till hur
maéanniskor bildar familj i dag.
Flera av vara nordiska grann-
lander har reformerat arvsrétten

levande sambo bor stérkas,

» hur reglerna om nodtesta-
menten kan moderniseras,

» hur arvsavstaenden

under 2000-talet, och med ny lag-
stiftning i Sverige kan vi ndrma oss
den stora réttslikhet som tidigare
funnits inom arvsritten i Norden.

I DAG lever vi i ett digitaliserat
sambhalle dér vi ser det som sjilv-
klart att hantera kontakter och

far barn i olika kullar.

EN MODERN LAGSTIFTNING behover
reflektera dessa fordndringar och
ge rittssidkerhet for alla familje-
konstellationer.

Enviktig del av 6versynen dr ocksa
att sdkerstilla att reglerna ér enkla,

ISTOCKPHOTO

Vad hénder sedan?

Testamentsregister

M Carnegies private ban-
king-kunder blir ofta for-
vanade Gver att Sverige
saknar ett nationellt regis-
ter for testamenten, vilket
numera finns pa manga
andra hall i Norden och
évriga Europa. Arvsratts-
utredarna ska ta stallning
saval till detta som till rela-
terade fragor om sekre-
tess, integritet och rétts-
sékerhet. Ska testamentet
forvaras i original och i sa
fall av vilken myndighet?
Till dess att ett eventu-
ellt testamentsregister,
gissningsvis frivilligt, ar pa
plats far kunder gérna for-
vara sitt testamente i sin
privata depa hos Carnegie.

W \ &
- Intesatryggt. &

Battre samboskydd

M Sambor &rver inte var-

: andra, inte ens om de har

: gemensamma barn —

¢ detta 6verraskar manga av
¢ vara kunder. Utredarna ska
ta stéllning till skyddet for
: efterlevande sambor. Ges
: den efterlevande sam-
bon majlighet att leva kvar
¢ ioskiftat bo, eller finns

i det battre [ssningar? En

: annan méjlighet kan vara

: att genom testamente ge
. méojlighet for den efter-

© levande sambon att fér-

¢ vérva egendomen med

. fri férfoganderatt efter
den férst avlidna sambon.
: Utredningen ska dock inte
: foresla regler som ger en

: sambo legal arvsratt.

REGERINGSUPPDRAGET Tre omraden som utredningen tittar pa
& : - :

Ingen gar utan

i,

Begransad laglott

: M Laglotten, och varfér vi
: inte sjélva f&r bestdmma
: dver hela vér kvarlaten-

¢ skap, ar en fraga som

: ofta dyker upp. Hér har
regeringen givit utre-

¢ darna utrymme att

i dvervaga om laglotten
bor begrénsas i nagot

i avseende, ddremot

i inte att ifrgasatta

: laglotten som fun-

: dament. Utred-

¢ ningsuppdraget

: koncentreras

¢ istallet till de

: omréden dér det

finns upplevda

: problem och brister,

i som ibland ocks& har fatt
© konsekvenser i rattspraxis.

bor regleras i lag,

> att foresla
hur ett testa-
mentsregister
i offentlig regi kan
inrattas, samt

> att bedoma om
tiden dr mogen for

digitala testa-
menten.

OLOHaygq sl

2025 presenterar
utredningen sitt
resultat for regeringen.
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ISK / SKATT & JURIDIK

Till utredare har regeringen
utsett sakkunniga och exper-
ter pa familjerattens omrade,
bland andra justitieradet Mar-
gareta Brattstrom och advokat
Gustaf Schiildt. Uppdraget ska
redovisas den 29 augusti 2025.
Sedan skickas utredningen pa
remiss till berérda myndig-
heter och intresseorganisa-
tioner.

Regeringen beslutar déar-
efter om den vill ga vidare
med ny lagstiftning eller ej,
varpa lagforslaget bearbetas
av regeringen och granskas av
lagradet. Om regeringen gar
vidare med forslaget limnas
en proposition till relevanta
utskott och forst diarefter kan
en omréstning i riksdagen
ske. Det kommer saledes att
droja till dess att vi har en ny
lagstiftning pa plats.

ATT SE OVER sitt testamente
ar nagot som bor goras med
jdmna mellanrum; familje-
forhallanden och tillgdngs-
massa forandras 6ver tid och
ny domstolspraxis kan fa
inverkan.

Skulle &ven arvsreglerna
dndras bor man omsorgs-
fullt ga igenom hur det paver-
kar den egna situationen och
vilka &tgdrder som bor vidtas.
Carnegies familjerittsjurister
kommer noggrant att folja ut-
redningen och lagstiftnings-
arbetet och halla private
banking-kunderna uppdate-
rade. m
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TAM AV DIN
FORSAKRING

M Visste du att
belopp som fal-
ler ut fran en for-
sakring i anled-
ning av dédsfall
enligt huvud-
regeln inte styrs
av testamentet?
Utgangspunkten
nar det kommer
till forsakringar
med efterlevan-
deskydd &r i stal-
let att forsak-
ringsbolaget
betalar ut belop-
pet till den eller
dem som den
avlidne har an-
givit som for-
manstagare.

En rekommen-
dation &r dar-
for att stimma
av med de for-
sakringsbolag
dér livforsak-
ring, kapital-
férsékring eller
annan forsak-
ring med efter-
levandeskydd
finns for att
sakerstilla att
férmanstagar-
férordnandet
motsvarar dina
6nskemal.

DA AR ISK
TROTS HO

Schablonskatten pa ISK har
néra trefaldigats sedan 2021.
Anda framstar ISK alltjamt som
ett battre alternativ &@n tradi-
tionell depa.

konto (ISK) kan inte betraktas

som annat én succé. I dag anvin-
der upp mot halva Sveriges befolk-
ning denna sparform. Och ISK har
stora fordelar, inte minst 4r det sa
mycket enklare att deklarera dn en
depa. Men fragan dr om skatten pa
ISK verkligen ér sa formanlig som
det verkar.

Regeringen har aviserat att det
fran nésta ar infors ett skattefritt
belopp om 300 000 kronor pa ISK,
men for den som har lite storre vér-
den far det marginell betydelse.

I nférandet av investeringsspar-

FOR TILLGANGAR pa ISK betalas
inte nagon lopande skatt pa vins-
ter, utdelningar och réntor. I stél-
let beskattas spararen for en fiktiv
inkomst, en schablonintikt, som
bestdms av statslaneréntan. I prin-
cip byts den vanliga kapitalskat-
ten om 30 procent pa vinster och
I6pande avkastning mot en skatt
pa investeringarnas virde.

Statslanerdntan har stigit och
det har medf6r en mycket kraftig
skattehGjning pa ISK. Schablon-
intdkten (statslanerdntan + 1 pro-
cent) &r i ar 3,62 procent av inves-
teringarnas virde, vilket medf6r en
skatt om 1,086 procent. Det inne-
bér att skatten pa ISK néra trefal-
digats pa kort tid (ar 2021 var den
0,375 procent).

ONSAMT
D SKATT

Finansminister Elisabeth Svantesson
vill skattebefria de férsta 300 000.

19 procent pa avkastningen. Klart
béttre dn 30 procent.

Sedan dess har riksdagen suc-
cessivt hojt schablonintidkten.
Med samma antaganden och berak-
ningssidtt som ovan &ir skatten
pa den forvintade avkastningen
numera drygt 23 procent.

MAN SKULLE KUNNA séiga att s& ldnge
avkastningen overstiger schablon-
intdkten dr det béttre med ISK én
en vanlig depa. Men det ar lite for
forenklat. Det finns ytterligare tva
faktorer till spelar in:

» Uppskjuten skatt: For ISK betalas
skatt arligen, men i en depa beskat-
tas virdestegring forst nar och om
den realiseras. Denna mdéjlighet till
senareldggning av beskattningstid-
punkten har ett teoretiskt virde.

» Riskexponering: Staten 4r med och
tar risk vid investering pa en van-
lig depa, pa grund av avdragsritten

NAR DEN NYA sparformen
infordes ar 2012 var scha-
blonintidkten densamma y

som statslanerdantan. {
Efter en del ganska krang- §

liga berdkningar utifran
historiska virden for ‘
bland annat forviantad

for forluster pa en vanlig depa. Lite
slarvigt kan ségas att sta-
ten tar 30 procent av ris-
ﬁ ‘
g
i .

SAMMANTAGET ar ISK
fortfarande férmanligt

avkastning kom finans-
departementet d& fram
till att schablonskatten
sett 6ver tid motsvarade
en effektiv skatt om cirka

ken, vilket forstas ocksé
Jorgen Gronlund

har ett virde.
&r skattejurist pa

Carnegie Private
Banking.

jorgen.gronlund
@carnegie.se

om avkastningen o6ver-
stiger cirka 4 procent.
Men vid motvind i mark-
naden riskerar investera-
re att betala mycket skatt
ionodan. m

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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SKATT: JORGEN GRONLUND

» Jérgen Gronlund dr skattejurist pd Carnegie. Han har mer én 30 drs erfarenhet inom skattefrdgor for investerare och entreprendrer.

SKATT GOR 0SS LATA

Nar det gdller alkohol, plastpasar och annat anses skatter driva beteenden.
Varfor da utforma skattesystemet sa att det avhaller oss fran arbete?

anga av er har sidkert ldst om alla for-
mogna norrmén som de senaste dren
flyttat fran Norge pa grund av héjda
skatter pa formogenheter'. Kanske
far vi nu snart se ndgot liknande i Sverige.

Skatteverket har med framgang i dom-
stolarna drivit linjen att deldgare i risk-
kapitalbolag ska ta upp vinstdelning
(carried interest) som loneinkomst i stél-
let for som kapitalinkomst. Och som alla
vet beskattas arbete i regel med cirka
50 procent, medan kapitalinkomster nor-
malt beskattas med 30 procent.

Till skatten pa 16n ska ocksa laggas att
arbetsgivaren betalar sociala avgifter, som
for hogre inkomster i stor utstridckning
egentligen inte 4r nagot annat dn ren skatt
eftersom avgifterna inte ger nagra sociala
formaner 6ver viss niva.

Nagon exodus i ndrheten av den norska
har vi &nnu inte sett, men nog maste en och
annan fundera pa om det dr dags att ansluta
till den férhallandevis jamna strém av entre-
prendrer som varje ar lamnar Sverige for
att flytta till lander med ett mer attraktivt
skatteklimat.

FOR DEN SoM redan har ett kapital kan
Sverige anses ha en forhéllandevis rimlig
beskattning. I manga linder maste de som
har en formogenhet dgna mycket energi
och dyra skattekonsulttimmar &t att pla-
nera bort formogenhetsskatt och arvsskatt.
Det slipper vi hélla pa med i Sverige.

T Privatpersoner i Norge vars fésrmégenhet éverstiger
1,7 MNOK betalar béade statlig och kommunal férmégen-
hetsskatt, som tillsammans kan na 1,1 procent.

Sdnks skatten pa
arbete minskar
ocksa behovet av
att lonebeskatta
entreprenorer
for utdelningan-

ara Brooklyn.

Férjan mot Red Hook
tar dig till grillfesten

B Nér staten har fatt sitt ar
en resa till min favoritstad
New York ett trevligt satt
att spendera nettot. Har &r
mina tips till I&sekretsen:

1. De flesta har en bucket
list for New York. Beta av
den fort och agna i stallet
tiden at att bara vara dar.

2. Stanna inte bara pa
Manhattan. Ta till exem-
pel férjan ned till det gamla
industriomradet i Red Hook
och kéka p4d Hometown
BBQ eller testa olika mikro-
bryggerier i Long Island City.

3. Boka ett gig pa Iridium.
Se en gitarrlegend innan
det &r for sent.

4. Undvik Times Square.

5. Kolla inte
pa bank-
kontot
ﬁ . efterat.

Joérgen Gronlund
Skattejurist

0OLOHdXJO01SI

Samtidigt ar kapitalskatten pa 30 procent
relativt h6g, men kanske dnda inte orim-
lig. Och skatten kan faktiskt bli lagre for
den som gor sina investeringar via ISK (lds
mer pa sidan 59) eller kapitalforsakring
(se sidan 64,).

Men for den som vill bygga upp en for-
mogenhet dr Sverige inte alls sdrskilt
roligt. Den mycket hoga beskattningen gor
att det i princip dr omojligt att ”bli rik”
genom eget arbete utan en extremt hog 16n.
Och vara entreprendrer kan ofta inte fa ut
frukterna av sina anstrangningar ur sina
bolag utan att i vart fall delar avinkomsten
beskattas som 16n.

NAR POLITIKERNA VILL att vi ska roka och
supa mindre hdjs skatten pa tobak och alko-
hol. Tanken &r vil att skatter driver bete-
enden. Och d& uppkommer forstas fragan:
Vilka beteenden vill politikerna driva genom
att ha hoga skatter pa arbete och entrepre-
norskap?

Kanske har jag missat nagot, men jag
tianker for min del att det vore béttre om
anstillda som tillfor stora virden arbetade
mer. Och nog dr det val rétt bra att vara entre-
prendrer stannar kvar i Sverige? Det &r trots
allt de som skapar arbetstillfallen och driver
innovationer.

KANSKE FINNS DET nagra enkla atgérder.
Forst borde den verkliga skatten synliggoras,
det vill séiga den del av socialavgifterna som
inte ger nagra sociala formaner redovisas
som den skatt det dr. Darefter behéver bryt-
punkten for nir den hogsta skatten betalas
héjas kraftigt samtidigt som den hégsta
skattesatsen sdnks.

Om skatten pa arbete sdnks minskar ocksa
behovet av att Ilonebeskatta entreprenorer
for deras utdelningar. Entreprendrsskatten
(3:12-reglerna) kan da slopas, eller i vart fall
goras mycket mindre ingripande.

Om dessa atgérder pa sikt kommer att
ge staten ldgre skatteinkomster eller inte
kan forstas debatteras. Men alternativet
ar att vi fortsatter att tvinga folk ut ur
landet.

Sisten ut slicker i sa fall lyset! m



(¥%) Storebrand

Storebrand FRN

Foretagsobligation
ger attraktiv ranteexponering
till lag ranterisk

Gustaf Linnell, fondforvalta
Storebrand FRN Foretagsol

S

Storebrand FRN Foretagsobligation ar en aktivt forvaltad rantefond som
investerar i foretagsobligationer, utstallda av foretag med hog kreditvardighet
till lag ranterisk och utan valutarisk.

For vem?
Foretagsobligationer har
tidigare framst varit en
placeringsmojlighet for
institutionella investerare.
Idag har manga privat-
personer upptackt att
foretagsobligationer kan
ge en attraktiv avkastning
till forhallandevis lag risk.
Placeringshorisonten for
en investerare bor ligga pa
minst tva ar.

Hur?

Fonden placerar i nordiska
FRN-obligationer, floating
rate notes, dar rantan
justeras var tredje manad.
Avkastningen baseras
darmed pa den riskfria
rantan plus riskpremien.
Obligationerna i fonden har
hoga kreditbetyg, sa kallat
Investment Grade, fran
BBB- och uppat.

Avvem?

Fondens forvaltare har lang
erfarenhet av foretags-
obligationsmarknaden bade
i Sverige och internationellt.
Storebrand ar en av de storsta
aktorerna pa den svenska
obligationsmarknaden, med
bland annat koncernens
livbolag som en av de

stora investerarna i fonden.
Storleken gor att vi har en god
position vid forhandling av
villkor vid emissioner.

MORNINGSTAR

220,00 ¢

Hogsta betyg

Morningstar Rating ar baserad
pa den historiska utvecklingen
for fondens andelskurs.
Storebrand FRN Foretags-
obligation har 5 stjarnor
baserat pa fem ar, vilket gar till
de 10 procent basta fonderna
i sin kategori. Mer information
om Morningstars betyg pa
morningstar.se.

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida utveckling. De pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och minska i varde och det ar inte sékert att du far
tillbaka hela det insatta beloppet. Pa storebrandfonder.se hittar du faktablad och informationsbroschyrer. Fonden har tillstand att placera 6ver 35 procent av
fondférmégenheten i skuldforbindelser utgivna av den svenska staten. Fonden har riskniva tva pa en sjugradig skala. Fonden placerar huvudsakligen i foretags-
obligationer utgivna i svenska kronor men kan aven placera i foretagsobligationer i annan valuta. Utlandska innehav valutasakras till svenska kronor. Alla vara
fonder forvaltas enligt en hallbarhetsstrategi som bygger pa metoderna Valja in, Valja bort och Paverka, for mer information se storebrandfonder.se/hallbarhet.




SKATT & JURIDIK / REDOVISNING

EN FULLMATAD
BOLAGSTJANST

Redovisning. Carnegie inleder ett samarbete med
Ludvig & Co kring bolagsredovisning for entreprendrer.
Stiftelseekonom Lisbeth Wallin redogor for erbjudandet.

u kan Carnegie Pri-
N vate Banking erbjuda
sina kunder en redo-
visningstjanst med skrad-
darsydda paket, levererad
av ett seniort team till ett
konkurrenskraftigt pris.
Var nya samarbetspart-
ner Ludvig & Co erbjuder
redovisning, bokslut, fak-
turabetalning och dekla-
ration, med mojlighet till
ytterligare specialisttjinster inom
ekonomi, juridik och fastigheter.
Varje nytt uppdrag borjar med ett
uppstartsmote dar kunden traffar
teamet pa Ludvig & Co tillsammans
med sin client assistant och under-
tecknad, som ansvarar for tjans-
ten hos Carnegie. Tillsammans gar
vi igenom bolagets behov och upp-
dragets omfattning samt planerar
for nésta steg och 6verldmning fran
tidigare redovisningsbyra.

Banking.

Detta kan vi utan och innan
- liksom vér nya partner,
redovisningsfirman Ludvig & Co.

Lisbeth Wallin &r
stiftelseekonom pa
Carnegie Private

lisbeth.wallin@carnegie.se

Dérefter tar Ludvig &
Co over uppdraget,
med lopande Carnegie-
kontakt rorande fragor
som dyker upp ldngs
vigen for att sikerstélla
en braleverans gentemot
vara kunder.

Manga entreprendrer
lagger mycket tid pa fra-
gor som uppstar kring
redovisning av savil
virdepapper som &vrig verksam-
het. Genom samarbetet med Lud-
vig & Co tar Carnegie hand om
alla fragor som ror kundens place-
ringar hos oss och ansvarar for att
réitt underlag levereras for redovis-
ningen.

P4 Carnegie har vi egen redo-
visningskompetens och forstar de
fragor som vara kunder star infor.
Ett ndra samarbete mellan Carne-
gie Private Banking och teamet pa
Ludvig & Co forenklar processen
och sparar tid fér vara kunder. m

» Vill du veta mer om redovisningstjénsten hos
Ludvig & Co? Kontakta din Carnegie-radgivare!
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Lokalt engagemang med
det stora foretagets bredd.

"VIHAR DET MESTA SOM

OLOHdXJ0LSI

FORETAGARE BEHOVER”

Tre fragor till Kristian
Hederfeld, affarschef
pa Ludvig & Co.

» Vad &r Ludvig & Co?

— Vi &r ett av Sveriges
storsta radgivnings- och
redovisningsforetag, inrik-
tade p& sma till medelstora
foretag Gver hela landet.
Totalt &rvi 1 300 anstallda
redovisningskonsulter, rad-
givare, specialister, jurister
och fastighetsmaklare pa
130 orter runt om i landet.
Foretaget grundades for
6ver 100 ar sedan och var
tidigare helagt av LRF, men
sedan fem &r &r Altor var
huvudagare. Vi hade var bas
i skogs- och jordbruk, men
arbetar i dag med alla typer
av bolag och branscher.

» Vad kan ni erbjuda
Carnegies kunder?

— Ludvig & Co erbjuder
redovisning, lonetjénst,
bokslut och deklaration
som var bas inom eko-
nomi, dar vi i dag servar
ungeféar 50 000 foreta-
gare arligen. Hos oss kan
du &ven fa hjalp med bland
annat féretagsekonomisk
radgivning, skatteexper-
tis, transaktionsradgivning
och de flesta typer av juri-
dikkompetens. Vi har &ven
en fastighetsformedling
dér vi & marknadsledare i
Sverige inom férsaljning av
gardar, skog och lantbruk.

Kort och gott har vi det
mesta som du som fére-
tagare behdver, under ett
och samma tak. Vi har den
lokala radgivarens enga-
gemang for foretagaren
och bolagen, men det stora
foretagets bredd, spets-
kompetens och trygghet

i leveransen.

» Hur ser teamet som ska
arbeta med Carnegie ut?
— | teamet gentemot
Carnegie ar vi nu tre aukto-
riserade redovisningskon-
sulter och tva radgivare pa
vért Gotlandskontor. Vi hal-
ler I6pande direktkontakt
och stdmmer av veckovis
for att snabbt parera frage-
stéliningar och material-
utbyte. Teamet pa Ludvig
& Co &r seniort, med lang
erfarenhet av redovisning
kring finansiella investe-
ringar och kapitalférvalt-
ning. Vi har dessutom tre
erfarna specialradgivare
i teamet, inriktade pa &gar-
fragor, bolagstransaktioner
och nationell och interna-
tionell beskattning. M

Kristian Hederfeld,
affarschefpa Ludvig & Co.

CARNEGIE PRIVATE BANKING
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JANIED | ENSEMBLE
Rundresa med Jamboguide

Perth - Fremantle - Adelaide - Barossa Valley - Great Ocean Road - Melbourne - Cairns - Daintree National Park - Stora Barridrrevet - Ayers Rock - Sydney

«/ KONTINENTENS STORSTA SEVARDHETER &

«/ BOENDE PA FORSTAKLASSHOTELL % % e
v/ RESA MED JAMBOGUIDE =S
v/ FORLANG MED SODERHAVET fin 102.990 Rr

Jambo Ensemble ar var kvalitetsstampel for grupprundresor. En Ensembleresa innebér liten grupp,
utvalda hotell, kunniga Jamboguider samt flexibilitet att forlanga resan med extra dagar.

"Stora Australienresan” borjar med besok i storstaderna Perth, Adelaide och Melbourne
dar vi bland annat bekantar oss med kontinentens saregna djur och besoker det kénda Jambo
vindistriktet. Sedan beger vi oss till ett av naturens stora underverk, Stora Barriarrevet. lb"u" S

RESOR PA RIKTIGT

Regnskog och okenlandskap star ocksa pa programmet innan vi avslutar resan i den vackra
véarldsmetropolen Sydney. En fulldndad resa. Jambo Tours guide leder resan. Passa pa att T3 020-5222 22
forlanga resan med lata dagar i Séderhavet p Fiji. www,jambotours.se
21 resdagar, max 26 pers. Avresor 2025: 13 januari, 10 februari.




SKATT & JURIDIK / KAPITALFORSAKRINGAR

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

VI HJALPER
DIG VALJA!

M Valet mellan
en svensk eller en
utlandsk kapital-
forsakring beror
pa flera faktorer
och din specifika
situation. Carne-
gie har lang erfa-
renhet av att for-
valta kapital

i olika forsak-
ringsformer och
vara skattejuris-
ter guidar dig
gérna ratt.

Kontakta oss
08-58 86 86 27

El
Utsikt dver "gamla stan” i LuxembBurgyimed fastnings-
murarna till vanster och Alzette-floden i dalen.

VALJ RATT VID
UTLANDSFLYTT

Forsdikringsjuridik. Flyttar du utomlands kan valet
av kapitalforsakring fa stora ekonomiska konsekvenser.
Sara Zad, skattejurist pa Carnegie, guidar dig rdtt.

svenska eller utlandska. For

att Skatteverket ska klassifice-
ra en utlindsk forsdkring som en
kapitalforsakring krivs emellertid
ett visst riskmoment som belastar
forsakringsgivaren.

Detta innebér att om du som for-
sdkringstagare avlider ska forsak-
ringsgivaren sta risken for detta,
det vill sidga betala &tminstone
1 procent 6ver forsdkringsbeloppet
(det vill sédga 101 procent).

Som sparare bor du ha detta i
atanke ndr du tecknar en forsak-
ring utomlands.

Kapitalférsikringar kan vara

TRE SAMARBETSPARTNER

Carnegie kan vara depdbank

I dag dr Carnegie depabank till Wea-
lins, SEB Life och Lombard Interna-
tional. Med sin gedigna kunskap om
griansoverskridande kapitalforvalt-
ning kan dessa forsdkringsgivare
skriaddarsy losningar utifran din
specifika situation. Som depé-
bank kan Carnegie forvalta ditt

kapital i dessa bolag, oavsett om du
ar pa jakt efter en svensk eller ut-
landsk forsakring.

VEM AR SKATTESUBJEKT?

Du kan vara deklarationsskyldig

Oavsett om du har en svensk eller
utldndsk kapitalforsikring beskat-
tas du inte pa det utfallande forsak-
ringsbeloppet - pengarna ér saledes
skattade och klara vid uttag. I stillet
betalar du en arlig schablonskatt, s
kallad avkastningsskatt.

En av de storsta skillnaderna
mellan svenska och utlindska
kapitalforsdkringar 4r vem som &r
skattesubjektet som betalar avkast-
ningsskatten.

» Har du en svensk kapitalforsak-
ring ar forsdkringsbolaget skatt-
skyldigt for avkastningsskatten och
betalar denna.

» Har du ddremot en utlindsk kapi-
talforsdkring dr du som forsik-
ringstagare skattskyldig, och méste

LUXEMBURG Férnamligt skydd for forsakrmgstagaren

M Internationella kapi-
talforsakringar med
séte i Luxemburg later
forsakringstagaren
&tnjuta landets forsak-
ringstagarskydd, som
ar ett av de framsta i
Europa. Enligt lag ska

exempelvis tillgadngarna :

i iforsakringen férvaras

i paen oberoende och

¢ godkand depabank.
Forséakringsskyd-

i det ar vidare obegran-

sat i penningbelopp,

: jamforelsevis forman-

¢ ligt med tanke p4 att

insattningsgarantin

¢ inte géller for svenska

§ kapitalforsakringar. Till
¢ skillnad frén Sverige

¢ har manga lander arvs-
i och formégenhets-

i skatt, men en utlandsk
: kapitalforsakring ger

i dig mojlighet att suc-

i cessionsplanera.

sjéilv redovisa underlaget for
avkastningsskatten i din eller
bolagets inkomstdeklaration.

Vem som é&r skattesubjekt pa-
verkar i sin tur vem som kan
begira avrikning for even-
tuell utlindsk killskatt. Nar
du far utdelning pa utlind-
ska aktier betalar du kallskatt
till det land som det utdelan-
de bolaget har sin skatterétts-
liga hemvisti.

For svenska kapitalforsik-
ringar skoter fOrsdkrings-
bolaget avrdkningsdetaljerna.

Nir det géller utlindska
kapitalforsdkringar  ligger
ansvaret i stillet hos dig som
forsdkringstagare att gora det
ideklarationen.

FOR- OCH NACKDELAR

Internationell kapitalforsdkring

Svenska kapitalforsikringar
ar ofta billigare 4n utlind-
ska. Trots att utlandska kapi-
talforsdkringar tenderar att
medfora en hogre avgift och
mer administration, kan de
dnda vara att foredra vid en
utlandsflytt.

Pa den utldndska markna-
den finns sa kallade interna-
tionella kapitalforsakringar
som kan underlitta for en
utlandsbosatt. Dessutom kan
internationella foérsakringar
ha ett storre utbud av investe-
ringar, exempelvis med moj-
lighet att investera i fonder
eller andra instrument som
normalt inte erbjuds i Sverige.
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KAPITALFORSAKRINGAR / SKATT & JURIDIK

SKATT Har kostar formdg

Férmdgenhetsskatt i Europa, il

enheten

uoijepuno xej :ejjey

[7 Vissa tillgéngar .

1 vissa forsdkringar kan forsak-
ringstagaren sjilv styra dver inne-
hallet.

En internationell forsikring &r
vidare mer praktisk om forsik-
ringstagaren och férmanstagaren
ar bosattaiolikaldnder, i synnerhet
da utfallande belopp ur vissa inter-
nationella forsdkringar inte ingar
i forsdkringstagarens tillgdngar i
doédsboet. Vid forsdkringsfall gors
da utbetalningar fran kapitalfor-
sikringen direkt till namngivna for-
manstagare.

RISK FOR DUBBELBESKATTNING

Svensk forsdkring vid utlandsflytt

En nackdel med att inneha en
svensk kapitalforsikring vid flytt
utomlands &r risken for dubbel-
beskattning.

Det svenska forsikringsbolaget
kommer att debitera forsikrings-
tagaren for avkastningsskatten, som
bolaget ar skattskyldigt for. Svenska
kapitalforsdkringar dr emellertid

inte godkénda i vissa europeiska
linder, varfor dessa kommer att
beskatta kapitalférsdkringen som
ett vanligt bankkonto. Forsdkrings-
tagaren blir da dubbelbeskattad.

Det ar inte heller sdkert att den
svenska forsakringen uppfyller de
regulatoriska krav som stélls i det
nya landets lagstiftning.

FORVALTA SJALV?

Forbjudet i vissa linder

En internationell kapitalforséak-
ring av typen unit-linked hos Lom-
bard International kan prissittas
utifrdn olika faktorer, exempel-
vis den underliggande portféljens
volym och sammanséttning.

Vad giller forvaltningen av till-
gangarnaiforsidkringen finns olika
alternativ. Bankavgiften varierar
beroende pa bland annat vilken
bank du viljer, hur mycket courtage
som genereras, om du som forsak-
ringstagare forvaltar tillgdingarna
sjélv eller om banken gér det, samt
om avgiften ar fast eller rorlig.

NOTERA ATT DET inte ir tillatet att
forvalta tillgangarna sjilv i ett an-
tal europeiska linder, daribland
Spanien, Storbritannien och Ita-
lien. Forsakringstagaren far sale-
des inte ha nagot inflytande Gver
hur tillgangarna investeras.

I jamf6relse kan ndmnas Portu-
gal, dér det for nuvarande inte finns
nagot motsvarande regelverk.

TA GARNA KONTAKT med nagon av
Carnegies skattejurister, sa vag-
leder vi dig i valet av kapitalforsak-
ring. m
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FLYTT UTAN
HUVUDVARK

M Ar du en privat
investerare eller
entreprenér som
behdver hjalp
infér din hem-
flytt? Kontakta
din radgivare
eller nagon av
Carnegie Private
Bankings skatte-
jurister for att
boka in ett méte.

En nack-
del med
att inneha
en svensk
kapitalfor-
sadkring vid
utlandsflytt
ar risken
Jor dubbel-
beskattning.
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Checklista for
din aterflytt

Bor du utomlands och
Sverviger en aterflytt
till Sverige? Har &r nagra
saker att ténka pa.

Att aterflytta till Sverige

kriaver férberedelse och

planering. Viktigast dr att
se over sin skattemaissiga situ-
ation i god tid. Hér 4r nagra
punkter att beakta:

» Anknytning till ditt gamla
hemland: Sikerstdll att du
foljt alla regler och bestim-
melser nir du limnat ditt
gamla boséttningsland. Har
du skrivit ut dig och limnat
in rétt dokumentation for att
bryta din skattehemvist?

» Folkbokfdring i Sverige: Du
som ténker bositta dig i Sve-
rige i minst ett ar ska i de
flesta fall folkbokf6ra dig hér.

» Beskattning i Sverige: Du ar
obegrénsat skattskyldig fran
och med din ankomstdag
till Sverige. Skatteverket gor
ofta en bosédttningsutredning
under inflyttningsaret.

» Familjerattsliga aspekter: Tes-
tamente och ett dktenskaps-
forord som upprittats enligt
regler i ditt gamla bosétt-
ningsland behéver ses over.

» Truster, stiftelser och bolag
i lagskatteldnder: Normalt ar
det ofordelaktigt att flytta
till Sverige med en trust
eller stiftelse som inte
erkdnns av svensk lag.

Slutligen: Beakta att
skatterdtten och den
internationella lagstift-
ningen stindigt utveck-
las, ofta i en atstra-
mande riktning.




GRONA CASE: JOHANNA KULL

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

[ 1 | Klimatmal i 169 bolag'

Antal bolag som antagit SBT:er
160
80

un o 2019 2020 2021 2022
" Bolagi Camegie Researchs databas
Allt fler bolag antar
mal for klimatpaverkan

M Antalet noterade nordiska

ESG-debatten har blivit toxisk. Nu fokuserar investerare bolag med vetenskapligt

o . . . .. . b de kli al (SBT),
pd kombinationen avkastning och samhdllsnytta: impact. e Paravtaot b

. . . .. . . . . 6kat dramatiskt senaste
arldens storsta kapitalforvaltare har hogre rintor och svalare investerings- fem aren, visar en ny rapport

overgett ESG”, lyder den illréda rub- klimat. Och hér ligger Sverige i framkant. fran Carnegie Research.

riken - tinkt att generera uppmérk- Det finns 38 ganger fler impact startups 2018 hade tre nordiska

samhet och klick. Det lyckas sa klart: per capita i Sverige dn globalt och vi rankas bolag i Carnegie Researchs
Jag klickar. Artikeln vi méts av handlar om pa andra plats i Europa for investeringar databas fétt sina utslapps-
hur amerikanska Blackrock, med sina utta- inom impact. I fjol gick hela 74 procent av minskningsmal validerade
lade hallbarhetskrav och vd:n Larry Finks totala riskkapitalinvesteringar i Sverige till av organisationen Science
héga hallbarhetsprofil, har tonat ned hall- impact-bolag. Based Targets initiative
barhetssnacket. Deras ESG-fokus har blivit Impacts motstdndskraft mot osdkrare (SBTi). 2022 hade antalet
for infekterat, med beskyllningar om gron- makromiljo kan forklaras av att en stor del dkat ill 169, motsvarande

01 s s e 13 . . o o 40 procent av bolagen
malning och 16ftesbrott fran hallbarhetsak- av investeringarna gar till sektorer som i datab
tivister liksom anklagelser om woke capita- hélsovard och jordbruk/livsmedelsfor-  databasen.
lism fran effektsokande republikaner. sorjning. Det dr fragor vars plats i botten |
Langre fram i artikeln framgar dock att av Maslows behovstrappa inte paverkas av Ml ltat:

Blackrock forvisso ska prata mindre om Fed-nyanser. a __ger TESU. at.
samlingsbegreppet ESG, men inte limnar Inflédet till impact har primért drivits utslappen minskar
hallbarhetsdiskussionen helt. Ddremot ska av institutionella investerare, men nu ser M Det &r en sak att sétta
bolaget framéat vara mer specifikt kring om vi hur marknaden mognar och utbudet av mél, en annan att faktiskt
det handlar om utsldppsminskningar, led- impact-fonder 6kar - sa dven intresset hos leverera. Carnegie Researchs
ningsfragor eller sociala aspekter. Synsittet | privata investerare. Firsk statistik fran analys visar dock att nord-
att hallbarhetsrisk dr finansiell risk bestar, Fondbolagens foérening visar att 35 procent iska bolag med godkénda
och Blackrock ser alltjimt bést avkastning- av det totala nettosparandet i fonder under vetenskapligt baserade mal
spotential i bolag som integrerar hillbarhet arets forsta kvartal gick till fonder som (SBT) i genomsnitt har
isin tillvixtstrategi. har hallbarhet som maél, sa kallade arti- san(;(t7$ma d'rikta dutslapp
kel 9-fonder. And4 utgér dessa fonder bara rlitiveptr)c;zgr: seaanress
MEDAN ESG-BEGREPPET har blivit mer eller 3 procent av svenska fondmarknaden. P — Utslapp srminsknin gen
mindre t_oxiskt, blommar en annan typ av o har gatt anmarkningsvart
investeringar for fullt: Impact-investe- FOKUSSKIFTET fran ESG till impact r fort. De tio bésta bolagen
ringar. Dessa syftar till att generera vilkommet eftersom det blir tydligare sénkte sina utslapp med

positiv finansiell avkastning, och a vad en investering innehéller och lika mycket som hela Sveri-

”

samtidigt métbar positiv paverkan har for syfte. Avgorande ar dock att ges inrikes transportsektor

pa miljon eller samhillet. strategin ar tydligt definierad (den slapper ut. Sa det ar verkli-
Inflédet till impact-bolag och ¥ positiva paverkan ska inte vara en gen i naringslivet det han-

impact-fonder har 6kar dra- slump) och att malen ir mitbara. der, sager Amanda Welan-

matiskt de senaste aren, trots Vad géller finansiella mal ar det der, héllbarhetsanalytiker pé

. enkelt, men dven positiv paver- Carnegie EelseaTCh' .
kan pa samhaillet/miljon maste De 198 bolag i Camegie
. . o 3 att folja upp med limp- Researchs databas som
Kapztall7!ﬂ0det / i & saknar godkanda SBT:er har

liga nyckeltal. Sa lange
Johanna Kull detta gors kommer impact

GLILEGEeR S8 inte att gd samma Gde till
Carnegie Private

Banking

i stallet okat utslappen med
i snitt 9 procent. Jamforel-

o © sen visar pé vikten av att
moétes som ESG. For vem sétta mal, precis som nér

bolag inom

illlpact 6":“7' vill inte investera i bolag det galler finansiella presta-
. som har som afférsidé att tioner — da ar det mer troligt

dT'amatlSkt. gora virlden béttre! m att man nér &nda fram.

&

- I
66 INSIKT Sommaren 2024 i '(.-M CARNEGIE PRIVATE BANKING

till fonder och




1

kta '{

i

Magnif

Ansvarig maklare
Malin Brilioth
073-377 84 01
malin.brilioth@rc.se
Lds mer pd rc.se

Ansvarig maklare
Cecilia Carlsson
070-617 90 77
cecilio@rc.se

Lds mer pd rc.se
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INTERNATIONAL REAL ESTATE
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Ostermalm

EXKLUSIVT SJOSTALLE « BOAREA 190 KVM

Namdo Orron

Anqurig mabklare
Lars Fogelklou
070-617 96 21
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Avséandare:
Carnegie Private Banking
103 38 Stockholm

JPMorgan Funds -
Europe Sustainable Equity Fund

Investera i Europas mest hallbara bolag

B Posttidning

Skanna QR-koden
och tareda pa mer.

B

Marknadsforing. Ditt kapital kan &ventyras.
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