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RISKINFORMATION

Historisk avkastning ar ingen 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.
Aktiefonders varde kan variera kraftigt pa grund av
deras sammansattning och de forvaltningsmetoder
fondbolaget anvander sig av. Lannebo Rantefond
Kort, Lannebo Corporate Bond, Lannebo Sustainable
Corporate Bond, Lannebo High Yield, Lannebo
Mixfond och Lannebo Mixfond Offensiv har
tillstand enligt 5 kap. 8 § lagen (2004:46) om
vardepappersfonder och far placera mer an 35
procent av fondmedlen i obligationer och andra
skuldforbindelser som getts ut eller garanterats

av en stat eller kommun i Norden (endast Sverige
for Lannebo Rantefond Kort). Faktablad och
informationsbroschyr finns pd www.lannebo.se.
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Helen Broman forvaltar Lannebos
teknikfonder tillsammans med

Johan Nilke.

Fotograf: Karl



Ny teknik mojliggor ett mer

gle

HUR STOR ANDEL AV FRAMTIDENS tjansteresor kommer
att ersattas av digitala méten? 30 procent tror VD:n for
Star Alliance, varldens storsta flygbolagsallians. Det ar
ett tydligt exempel pa hur teknik spelar en nyckelroll
for att gora vart samhéalle mer hallbart. Digitalisering
av produkter effektiviserar resursutnyttjandet, bade
vad géller arbetstid och utslapp.

Foretag och foretagare spelar en viktig roll i att
skapa ett mer hallbart samhalle. Vi pa Lannebo ar
overtygade om att foretag som tillhandahaller ett
tydligt mervarde ar langsiktigt vardeskapande, vilket
bor leda till en god vardeutveckling for Lannebos
sparare. I det har numret kan ni till exempel lasa
om hur Lannebos Europa-team resonerar kring sin
investering i nederlandska Alfen, ett foretag som tack
vare sina produkter har en nyckelroll i den europeiska
energiomstallningen.

Konkurrens mellan foretag kan stimulera teknolo-
gisk innovation, da féretagen vill erbjuda en battre
produkt eller tjanst &n sina konkurrenter. Men kan
da brist pa konkurrens utgora en hallbarhetsmassig
risk? De flesta foretag stravar efter en sa stark mark-
nadsposition som magjligt. Inom teknologisektorn
finns ett antal amerikanska jattar med en globalt do-
minerande position. Finns det en risk for att det som
ar positivt for dessa foretag ar negativt for samhallet
1stort? Det ar en annan fraga som vi belyser i denna
utgava av Horisont.

UNGEFAR HALFTEN AV Lannebo Teknik Smabolags
kapital ar investerat i nordiska bolag. Vi ser ett allt
mer dynamiskt och innovativt foretagsklimat vilket
tillsammans med en val fungerande riskkapitalmark-
nad bidrar till ett starkt teknologiskt ekosystem i de
nordiska landerna. Under de senaste aren har flera
innovativa och snabbt vixande bolag noterats pa de
nordiska borserna. Manga féretag har tagit in nytt
kapital for att stotta verksamheten och skapa affars-
mojligheter. Mer mogna och l6nsamma foretag har
moijlighet att l1amna aktieutdelningar till sina agare.
Genom att aktieutdelningar fran mogna foretag kan
aterinvesterasiforetag med kapitalbehov fyller borsen
en funktion som kapitalfcrdelare. Aktieinvesterare
kan pa sa satt hjalpatill att finansiera framvéaxten av
unga, innovativa foretag som bidrar till den framtida
valfarden och ett mer hallbart samhalle. Lannebos
forvaltare Helen Broman och Johan Nilke ger i detta
nummer nagra exempel painvesteringar vars affarsidé

part samnalle

ar att bidra till ett mer effektivt resursutnyttjande.

Grundbulten i Lannebos hallbarhetsarbete handlar
om att bevaka det langsiktiga vardeskapandet i vara
investeringar och om mojligt bidra till vardeskapandet.
Exempelvis har Lannebo alltsedan 2004, da vi forsta
gangen fick fragan, varit engagerade i bérsholagens
valberedningar dar det ar mojligt. Vi ar évertygade om
att en styrelse som alltid tar ett langsiktigt perspektiv
pa foretagets verksambhet ar en forutsattning for ett
hallbart vardeskapande.

Men Lannebos hallbarhetsarbete ar mycket mer an
valberedningar. Under ett ar har Lannebos forvaltare
hundratals foretagskontakter. Genom att traffa bolag
1olika branscher och av olika storlek observerar vara
forvaltare hallbarhetsrisker och mojligheter. Vart ar-
bete gar ut pa att bedoma om féretagen har kontroll
pa riskerna och tar tillvara pa mojligheterna. Det ar
noédvandigt for 1angsiktigt vardeskapande.
Avslutningsvis vill jag & Lannebos vagnar tacka alla
kunder for fortroendet och 6nska er alla en trevlig
lasning.

Fotograf: Fredrik Stehn

M?ﬂ)?,/—-

Mats Gustafsson, forvaltare & dgaransvarig*

* Maria Nordqvist, hallbarhetsansvarig pa Lannebo ar fordldraledig fram till 2022.
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Lannebo ar ett oberoende fondbolag som bedriver dkta aktiv forvaltning
med fokus pa langsiktighet, riskmedvetenhet och sjalvstandighet
— allt for att skapa en sa hog avkastning som majligt till rimlig risk.

LANGSIKTIGHET

Vi stravar efter att ge hogst
riskjusterad avkastning pa
lang sikt. Viar engagerade och
l&ngsiktiga investerare, och
vi fokuserar pa fundamental
bolagsanalys och vardering.
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RISKMEDVETENHET

Vi ar ansvarsfulla med véra
sparares pengar. Viinvesterar
i bolag med hallbara affars-
modeller som vi forstar, och
vi gor en noggrann riskanalys
innan vi investerar.

SJALVSTANDIGHET

Viar oberoende och fattar sjalvstandiga beslut, vi har
lang erfarenhet och stor frihet i forvaltningen, och
vi vagar avvika. For att andad kunna utvardera vara
prestationer jamfor vi oss internt med vara konkur-
renter. | denna jamforelse har vi bara en malsattning
och det ar att over tid ligga i den absoluta toppen.
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STEG FOR STEG

Vi ar overtygade om att foretag som tar ansvar for manniskor och samhalle, som
forstar sin omvarld, dess risker och dess magjligheter, har storre chans till langsiktig
lonsamhet och darmed ocksa storre potential att generera god avkastning at
andelsagarna till en lagre risk. Darfor foljer vi en egen och framgangsrik metod nar

vl letar investeringar till vara fonder.
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1. HITTA RATT BOLAG

Marknaden bestar av tusentals bolag och vi lagger allt vart fokus pa att hitta ansvarsfulla
bolag som vi anser kommer att kunna ge vara andelsdgare basta majliga avkastning. Var
bolagsanalys &r central for att identifiera bolag med Iangsiktigt hallbara affarsmodeller och

i som &r positionerade for framtiden. Inom vissa branscher bedéms hallbarhetsriskerna vara
sa omfattande att Lannebo vill minimera fondernas exponering mot dessa, darfor tillampar vi

exkluderingskriterier (mer information pa s. 26.)

2. FORSTA SELEKTERING

| det forsta urvalet identifierar forvaltaren exempelvis bolag med god I6nsamhet i
en intressant bransch eller med en lovande produkt, bolag som har I6sningen pa ett
problem eller som ar marknadsledande inom sin nisch.
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3. GRUNDLIG BOLAGSANALYS

Det ar alltid vara forvaltare som gor bade bolagsanalysen, hallbarhetsanalysen och fattar beslut
om sjalva investeringen. Ett engagemang som skapar en ovarderlig kunskap och inblick i de
bolag vi investerar i. | hdllbarhetsanalysen analyserar och bedomer forvaltaren ett femtiotal
punkter. Darefter séatter forvaltaren betyg pa hur bolagen hanterar styrningsfragor, miljorelaterade
och sociala frdgor som mangfald, arbetsratt och jamstalldhet. Bolagen méste prioritera en
langsiktigt hallbar utveckling, och ha en plats p&d marknaden i framtiden. For véra forvaltare &r
det viktigt att de forstar hur verksamheten i grunden ar uppbyggd: bolagsstyrning, foretagskultur,
marknadsposition och strategi. For oss &r det sjélva essensen av dkta aktiv férvaltning. Vara
forvaltare ser mojligheter och risker som en indexforvaltning eller robot inte kan gora.

4. EXTERN HALLBARHETSKONTROLL

For att dven utanfor den interna bolagsanalysen ytterligare sakerstélla att investeringarna lever
@ upp till vara hogt stéllda héllbarhetskrav anvander vi oss av varldsledande Sustainalytics for

E

att gora en bolagskontroll p& det aktuella bolaget. Lannebo investerar exempelvis inte i tobak,
cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila branslen eller bolag som systematiskt och
omfattande bryter mot internationella konventioner. Dessa exkluderingskriterier ar ndgonting som
kontrolleras i den externa héllbarhetskontrollen.

5. INVESTERINGSBESLUT

Nar bolagsanalysen &r fardig fattar forvaltarna ett investeringsbeslut. Innan en investering far
goras maste dock forvaltarna ansoka om bolaget till riskhanteringsansvarige som ocksé utfor
kontroller for att sakerstélla att bolaget lever upp till Lannebos uppsatta hallbarhetskrav.

6. LOPANDE BEVAKNING & STALLNINGSTAGANDE

Varje dag utvarderas investeringsbesluten. Vill vi fortfarande vara investerade i det har bolaget?
Utvecklas bolaget som vi dnskar? Om inte, maste vi for andelsagarnas basta ibland sélja av
innehavet.

7. BOLAGSBESOK OCH DIALOG

M Verklig forandring kommer av att investerare engagerar sig i bolagen och anvander sin
agarmakt. Som stor dgare i manga foretag har Lannebo mojlighet att paverka och bidra till

forandring. Den mojligheten anvander vi oss av genom en kontinuerlig dialog med féretagen

‘R dar vi har innehav. Lannebo genomfor arligen ett antal strukturerade héllbarhetsmoten med
ledningspersoner i utvalda bolag for att diskutera deras hallbarhetsarbete. Dessa méten ar
prioriterade da vi bedomer att det ger effekt i bolagen samtidigt som de ger oss ett bredare
underlag for investeringsanalysen. | de fall vi bedomer det lampligt kan vi ocksa samarbeta
med andra investerare for att skapa storsta mojliga effekt.

8. VALBEREDNING OCH BOLAGSSTAMMA

Lannebo &r en stor dgare i manga nordiska bolag, vilket medfor ett ansvar och en méjlighet

att paverka bolagen, inte minst genom valberedningar. Dar deltar vi aktivt for att bolagen ska

f& s& kunniga, mangsidiga och jamstallda styrelser som majligt. Var huvudprincip &r att delta i
bolagsstammor dar vi ar en storre aktiedgare och vi rostar pa bolagsstammor i drygt 60 procent av
vart forvaltade kapital. For oss &r detta dgararbete en integrerad del av den aktiva forvaltningen.
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Utvardering av portfoljbolag

Lannebos andelsagare ska alltid kdnna sig trygga i att deras kapital
investeras ansvarsfullt. Innan Lannebo investerar i ett bolag gor
vara forvaltare alltid en hallbarhetsanalys som resulterar i ett betyg
fran 1 till 5. Analyserna ar sedan en del i underlaget for dialog med
bolagsledningar. | analysen ingar ett femtiotal fragor som vi vill ha
svar pa, och som sedan analyseras noggrant.

Har foljer tre exempel:

L 2 3

Har bolaget ett tydligt Kan bolagets verk-  Ar bolaget transpa-
forhallningssatt och samhet ansesvara  rent och ger en ratt-
kvantifierbara mal till de verksamhet i linje visande bild av risker,
mest kritiska hallbarhets- med Parisavtalet? stallningstagande och
fragorna? bolagets aktiva arbete?
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TEMA: TEKNIKDRIVEN FORANDRING

Teknikdriven forandring

Ny teknik ar den kanske viktigaste komponenten i omstalliningen
till en mer hallbar varld. Ur ett investeringsperspektiv innebar det
att teknik- och hallbarhetsinvesteringar gar hand i hand.

8 | LANNEBO - HALLBARHETSRAPPORT SOMMAREN 2021



% av totalsumman

TEMA: TEKNIKDRIVEN FORANDRING

Ny teknik leder vagen

Da och da kommer det ett nytt tekniskt genombrott som forandrar forutsattningarna
och spelplanen. Under 2000-talet ar skiftet till fornybar energi ett sadant genombrott.
Bolag inom fornybar energi befinner sig i dag i samma position som IT-bolagen
gjorde i slutet av 1990-talet; med 30 ars tillvaxt framfor sig, skriver seniorstrategen
Elizabeth Mathiesen och chefsstrategen Thomas Thygesen fran SEB.

Inom nationalekonomin ar det ett valkant faktum
att teknisk utveckling ar den viktigaste drivkraften
bakom de senaste 250 arens forbattring av levnads-
standarden. Denna langsiktigt positiva trend beskrivs
ofta som en rét linje av relativt konstant teknisk
utveckling.

Men i sjdlva verket handlar det inte om nagon jamn
linjar trend. Det handlar snarare om en stegvis rorelse
dar perioder av kreativ forstorelse foljs av perioder av
mer gradvis forandring. Detta monster speglar sprid-
ningen av ny teknik: revolutionerande genombrott far
successivt spridning i samhallet och driver fram en
snabb och omfattande férandring, innan processen
borjar om nar spridningen av den nya tekniken val
ar fullbordad.

Alla tekniker ar inte jamlika

De flesta nya tekniker kan anvandas inom befintlig
infrastruktur, men ny teknik for riktigt bred allman
anvandning (General Purpose Technologies, ofta
forkortat GPT) kraver en helt ny infrastruktur. Bada
tekniktyperna foljer en sa kallad S-kurva.

Omdu har tillgang till elektricitet ar det jamforelsevis
enkelt att lansera nya elektriska apparater for en mer
utbredd anvandning. Det ar betydligt mer komplext
att skapatillgang till sjalva elen. Detta aterspeglasien

S-KURVAN OCH 30-30-30-MODELLEN
Den

langsammare spridning. Medan mindre innovationer
som anvander den befintliga infrastrukturen sprids pa
nagra artionden tar det flera generationer for riktigt
disruptiv teknik som utgor en ny infrastruktur i sig.

Vi kallar detta 30-30-30-modellen for spridning av
ny teknik. Efter en 30-arig inkubationsperiod som
drivs av subventioner blir tekniken till slut konkur-
renskraftig vilket utloser 30 ar med betydande ex-
ponentiell tillvaxt som sedan f6ljs av 30 ar med mer
gradvis tillvaxt.

Detta monster kunde exempelvis observeras nar
angfartygen ersatte segelfartygen. De forsta sma
angfartygsprototyperna utvecklades under 1810-talet.
1840 hade de férsta storskaliga angfartygen tagits i
drift och 30 ar senare hade angfartygen tagit 50 pro-
cent av marknaden. Samma sak hande med bilarna:
de forsta prototyperna togs fram pa 1880-talet, de
férsta massproducerade modellerna lanserades pa
1910-talet och under 1940-talet hade hélften av alla
amerikanska hushall skaffat bil.

IT foljde samma utveckling: de férsta datachipsen
och natverksprotokollen togs fram runt 1960. Under
1990-talet borjade persondatorer, mobiltelefoner och
internet tillgangliga for konsumenter, och i dag ar half-
ten av varldens befolkning uppkopplad painternet. »

s Den gyllene
Inkubation 6 -
100 ll‘orgoy\lda tidsaldern +100
tidsaldern
90 4 r 90
80 - + 80
IT &r
70 hirt - 70
50 - L 80 Elizbeth Mathi.esen, Senior Strategist,
30 ar av inkubation: 30 ar av disruption: 30 ar av stabilisering: Fauity Research.
50 - Ny teknik utvecklas Exploderande volymer, Regleringar infors for att r 50
under radarn tills prisnedgangar, snabbt sédkerstélla att
40 4 likvardiga kostnader stigande vinster for de nya konsumenterna far nytta 40
20 4 uppnas monopolen av de teknologiska L 30
vinsterna
20 4 20
10 \ 10
0 0 Thomas Thygesen, Head of Strategy,
T-30 T=0 T+30 T+60 Equity Research.

9 ‘ LANNEBO - HALLBARHETSRAPPORT SOMMAREN 2021



TEMA: TEKNIKDRIVEN FORANDRING

SPRIDNINGEN AV BILAR | USA
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Kalla: Oak Ridge National Laboratory, SEB Strategy Research.

HASTIGHETSBEGRANSNING. Det tar manga &rtionden for en ny teknik att f& faste och sprida sig brett i samhaéllet.

Varfor tar det sa lang tid?

Inkubationsfasen tar tid eftersom den kraver ett kost-
samt experimenterande, med nya férsok och misstag
och utan nagra omedelbara vinster. Nar val den nya
GPT-tekniken blivit konkurrenskraftig aterstar dock
nagra stora hinder. Det tar tid att uppna skalfordelar,
1 exempelvis produktion, och de s& kallade positiva
inlarningseffekterna uppstar efter hand. Darefter
faller priset pa den nya tekniken samtidigt som
kvaliteten forbattras under de forsta artiondena med
spridning. For att en GPT ska dominera kravs dock
ett totalt utbyte av tillgdngsmassan i de sektorer som
anvander tekniken.

Det ar en komplicerad process som kraver innovation
och investeringar i teknik som medfér att befintliga
produktionsfaktorer blir foraldrade. Denna process
maste dessutom koordineras 6ver hela vardekedjan.
Kort sagt; omstallningen omfattar manga faktorer och
de tillhor inte ett enskilt bolag. Utbytet av alla dessa
foraldrade produktionsfaktorer blir darfér bade dyrt
och tidskravande.

Tekniken ger en 16sning pa klimatkrisen

Fornybar energi féljer samma monster som tidigare
GPT-tekniker. P4 grund av klimatkrisen skiljer den
sig dock fran tidigare revolutioner. IT-revolutionen
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okade levnadsstandarden men minskade inte kol-
dioxidutslappen per BNP-enhet. Teknik ar det enda
sattet att undvika en atergang till den valfardsniva
vi hade fore 1980-talet. Det positiva ar att vi nu —
efter 30 ar i inkubationsfasen — har tillgang till en
konkurrenskraftig teknik som kan ge oss en 16sning
pa klimatkrisen.

Fornybar energi ar en teknik for allménna andamal
och inlarningseffekter har lett till massiva prisfall
under de sista trettio aren. Pa 2010-talet blev fornybar
energi billigare an fossilt bransle. Marknadskrafterna
kommer darfor 6ka utbudet pa fornybar energi ytter-
ligare, vilket driver ned priserna an mer aven utan
subventioner. Problemet ar att manga av de sektorer
som anvander energi inte har utvecklat nya pro-
duktionsmetoder som anvander el istallet for fossilt
bransle. Och nér de val gor det maste de fortfarande
ersétta befintliga produktionsfaktorer samtidigt som
de vill uppratthalla sina befintliga produktionsnivaer.

Hela vardekedjan haller pa att forandras
Klimatkrisen utgor onekligen en teknisk utmaning.
Den normala spridningsprocessen for ny teknik ar
for langsam for att undvika en katastrof, men hur kan
den skyndas pa? Det ar latt att se att investeringar
1 fornybar energiproduktion maste ¢ka betydligt. »



TEMA: TEKNIKDRIVEN FORANDRING

ANDELEN FORNYBAR ENERGI AV DEN TOTALA ENERGIFORBRUKNINGEN

% av den totala energiforbrukningen
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Kalla: Macrobond, SEB Strategy Research.

VIND | SEGLEN. Andelen fornybar energi vaxer kraftigt, men an sé lange ar nivéerna langt under vad som kravs

for att uppna miljomalen.

En svarare not ar att fa energianvandande bolag att
utveckla, experimentera och investerai elektrifierad
produktion.

I dag har vi bara en enda sektor som haller pa att
na den brytpunkten dar subventioner inte ldngre
kravs. Elbilar ar néra att uppna samma prestanda
som traditionella bilar och forbattringen av elbilar
fortsatter. Elbilar utgér nastan 5 procent av alla bilar
som séljs i Europa. En andel som har fordubblats
tva ganger pa senare ar och vi har nu kommit till
den punkt pa S-kurvan dar volymerna ar tillrackligt
stora for att spela roll. En konsekvens av detta ar att
traditionella fordonsproducenter nu tavlar om att
gora om Teslas resa och genomfora en omstallning
till att enbart producera elfordon.

Men inte ens den basta fordonstillverkaren kan
fullfolja denna transformation pa egen hand. Oavsett
elbilens kvalitet kommer dess utbredning 1 slutan-
dan att vara beroende av angransande tekniker och
tjanster som batterier, laddstationer och tillganglig-
heten av ren el.

Och bilbranschen utgor endast den forsta av en hel
rad sektorer som maste svanga in pa samma vag.
Om vi ska undvika klimatkrisen kravs darfér enorma
mangder inspiration och kapital.
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Vad innebar detta for aktiemarknaden?

Det finns méanga olika satt for foretag att dra nytta
av och deltaiutvecklingen av dessa tekniker eller pa
andra satt underlatta omstallningsprocessen.

Pa ett overgripande plan kan vi identifiera tre grup-
per av grona aktier eller omstallningsaktier som
investerare kan 6vervaga att investera 1.

Till att borja med har vi tillverkare av utrustning for
gron energi och mogna grona ledande foretag som
Vestas och @rsted till exempel. De varderas i och
for sig hogt men inger ingen oro fér bubbelliknande
tendenser utan prissatts snarare som tillvaxtaktier.

Darefter har vi foretag som mojliggor gron teknik,
vilket ar mycket intressant. Dessa bolag vaxer nu
fram i snabb takt, sarskilt i Norge. Men eftersom dessa
foretag befinner sigisinlinda ar de forknippade med
stor risk, precis som IT-bolagen en gang var, eftersom
de inte ar vinstdrivande 1 borjan men har potential
att vaxa exponentiellt.

Avslutningsvis har vi ledande foretag inom grén
omstallning. Féretag fran den gamla ekonomin som
infoér ny teknik men anda prissétts relativt billigt. 4



TEMA: TEKNIKDRIVEN FORANDRING

Kraftfull forandring

ELEKTRICITET HAR FASCINERAT manniskan i tusentals
ar. Statisk elektricitet, stotar och blixtnedslag var en
del av ménniskans vardag langt innan vilarde oss att
skapa, lagra och anvanda elektricitet. De stora veten-
skapliga framstegen bérjade redan pa 1600-talet och
de kommande arhundradena ¢kade forstaelsen och
anvandningsomradena for elektricitet. Innovationer
som glodlampan, generatorn, batteriet och transistorn
har gjort att elektricitet i dag ar en sjalvklarhet for att
samhallet 6ver huvud taget ska fungera.

Alfen grundades i Nederlandska Hilversum 1937.
Bolaget har sedan starten haft just elektricitet som
sin specialitet. Alfen har till exempel genom aren
levererat mer an 25 000 transformatorstationer som
omvandlar elen 1 hogspanningsledningar till lagspan-
ning sa att vi kan starta kaffekokaren pa morgonen.
Sedan 2008 har bolaget utvecklat laddstationer for
eldrivna fordon och har sedan dess byggt 110 000
laddstationer runt om i Europa. Lannebos férvaltare
fick nys om bolaget under 2020.

"Vihade dgnat mycket tid at att leta efter bolag som
kan gynnas av en gron energiomstallning i Europa.
Ett avbolagen vi undersokte narmare var det franska
serviceforetaget Solutions 30 och nar vi traffade led-
ningen berattade de att de samarbetade med Alfen,
vilket gjorde oss nyfikna’, sdger Carsten Dehn, som
forvaltar fonden Lannebo Europa Smabolag tillsam-
mans med Ulrik Ellesgaard.

Forvaltarna borjade, tillsammans med analytikern
Philip Andreasen, att underscka Alfen narmare.

"Vi traffade foretagsledningen och satte oss in i
bolagets affarsmodell och hallbarhetsarbete. Det
stod ganska snart klart att Alfen skulle kunna bli en
av de stora vinnarna pa energiomstallningen”, sager
Philip Andreasen.

Analysen ledde till att forvaltarna under 2020
investerade i Alfen. De berattade om investeringen
internt pa Lannebo vilket gjorde att aven forvaltarna
av fonden Lannebo Teknik Smabolag fick upp 6gonen
for Alfen och investerade i bolaget.

"Det ar en av de stora fordelarna vi har pa Lannebo.
Vihar flera olika team med bred kunskap, inte minst
inom mindre bolag, och genom att hjélpas at kan vi »
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FULL TANK. Europas bilflotta stéller om till eldrift ndgot som
innebar helt nya krav pd infrastruktur.

» FAKTA ALFEN

Utvecklar och tillverkar produkter inom elektricitet, bland
annat laddstationer for elfordon.

Vd: Marco Roeleveld

Borsvarde: 1,4 miljarder euro

Omsiattning 2020: 189 miljoner euro

Grundades: 1937 i den hollandska staden Hilversum.
Alfen startade som J van Alfens fabrik for hog- och
l&ngspanningsutrustning.

Bildkalla: Alfen



|1> ifif

TEMA: TEKNIKDRIVEN FORANDRING

! Pl ’nlll

Increasingshare of intermittent renewable power generation

Decentralisation of energy generation

€ Concentrated peak demand

Source: Alfen

ETT SMARTARE ELNAT. Energiomstéliningen innebér att sévél var elproduceras som hur den konsumeras &r under kraftig férandring.

dranytta av varandras kontakter och expertomraden’,
sager Carsten Dehn.

FOR ATT FORSTA VAD som lockar med Alfen beh&ver
man forst skapa sig en bild av vilken transformation
som kommer att ske i Europa de kommande artion-
dena. Man kan dela upp omvandlingen i tre delar:
Elproduktion, eltransport och elkonsumtion.

Konsumtionen av el forvantas oka kraftigt de
kommande aren. Inte minst drivet av en vaxande
elbilsflotta.

"Vi ser hur batterikostnaden, som ar den stora
kostnaden i elbilar, sjunker stadigt. Bloomberg rak-
nar med att priset for elbilar och fossilbilar kommer
att vara i paritet i mitten av 2020-talet och det &r da
alltsa innan man réknar in skatteeffekter eller bidrag’,
sager Carsten Dehn.

Det internationella energiorganet IEA prognosticerar
att andelen elbilar i Europa kommer att vara 6ver 30
procent ar 2030. Men for att na Parisavtalets mal kravs
det snarare att elbilsandelen ska oka till 50 procent
om 10 ar. Oavsett vilket ar det en betydande skillnad
mot dagens nivaer.

Den andra delen i energiomstallningen handlar
om sjalva elnatet. Enkelt uttryckt ar det ett nat av
kraftledningar som byggt upp under hela 1900-talet
for att transportera elektricitet fran ett kraftverk till
transformatorstationer och vidare till slutkonsument.
Men nar vi forandrar bade hur vi konsumerar och
producerar el maste dven elnatet goras om. Adriaan

13 ‘ LANNEBO - HALLBARHETSRAPPORT SOMMAREN 2021

Van Tiets ar strategichef for Alfen, han ser hur el-
nétet star infor stora utmaningar for att klara av att
tillgodose behoven i framtiden.

"Viraknar med att under de mest intensivaladdpe-
rioderna kommer méangden el som behdéver distribu-
eras vara sex ganger hogre &n dagens maxkapacitet.
Det ar ekonomiskt orimligt att bygga ut elnatet for
att klara den belastningen sa istéllet maste vi gora
elnatet smartare”’, sager han.

Han tar som exempel upp Alfens dynamiskaladdare
som finns till bolagets laddstationer.

"Det gor att laddaren réknar ut hur mycket el som
finns tillgangligt lokalt och optimera laddningen efter

tillgangen i elnatet”, sdger Adriaan Van Tiets.

Den tredje delen i energiomstéallningen handlar om
produktion och lagring av el. Vi kommer att behéva »

Battery pack price (real 2020 $/kWh)
22%
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

KRAFTPAKET. Batterier blir allt billigare och allt battre vilket banar vag for
en allt snabbare omstéllning till eldrivna fordon.
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STRATEGISKA INVESTERARE. Forvaltama Ulrik EIIesgard och Carsten Dehn soker aktivt efter bolag som kan std som vinnare i om-
stéllningen till fornyelsebar energi.

produceramer el an vi gjort tidigare. Samtidigt behover
mer el produceras genom vind, sol och vattenkraft
vilket innebar att vi gar fran centrala jattekraftverk
till ménga mindre enheter som producerar el. En
vanlig villa kommer att ha solpaneler pa taken och
blir darmed bade en konsument och producent av el.
Detta staller nya krav pa saval elnat som pa mojlig-
heten att lagra el lokalt.

Alfen har en nyckelroll i samtliga delar av den
energiomvandling som kommer att ske 1 Europa.
Det utvecklar 16sningar for saval smarta elnat som
energilagring och laddstationer for elfordon. Med en
mer an 80-arig historia ar det ett bolag med stark his-
toria som samtidigt har stora mojligheter framfor sig

"Vi ar valdigt glada over att ha fatt
in Lannebo som agare. Det ar en
dgare som fullt ut delar var vision
om en mer hallbar framtid."

Jeroen van Rossen, Alfen

"Alfen &r starka inom bade hard och mjukvara, och
kan erbjuda helhetslésningar pé ett satt som andra
konkurrenter inte klarar av. Bolaget ar marknads-
ledare i Nederlanderna och expanderar nu till flera
europeiska marknader. Till det ska laggas att de ar
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perfekt positionerade i den grona omstallningen’,
sager Ulrik Ellesgaard.

ATT AKTIEN UTVECKLATS starkt under 2020 kommer
kanske inte som nagon 6verraskning. Trots pandemin
mer an fordubblades Alfens borsvarde under fjolaret.
Men forvaltarna Carsten Dehn och Ulrik Ellesgaard
ser positivt pa bolagets mojligheter framat.

"Samtliga bolagets produkter &r i linje med EU:s
nya taxonomi. Det innebar att en mycket stor del av
bolagets omsattning kommer att rdknas som "gron”.
Det har ar ett bolag som inte bara dagnar sig at lite
hallbarhetsarbete, deras verksamhet ar sjalva karnan
iomstallningen till en gronare ekonomi”, sdger Ulrik
Ellesgaard.

Lannebo har haft ett antal bolag dér fonderna varit
dgareibade 10 och 20 ar. Det ar bolag dar forvaltarna
och foretagsledningen over tid byggt upp ett starkt
omsesidigt fortroende grundat i gemensam syn pa
dgarstyrning och hallbarhet. Har finns bolag som Nibe,
BTS och Lindab. Om Alfen blir ett sddant innehav
vet vi inte &nnu men &an sa lange har matchningen
varit perfekt.

"Viar valdigt glada 6ver att ha fatt in Lannebo som
dgare. Det &r en agare som fullt ut delar var vision
om en mer hallbar framtid’, séger Jeroen van Rossen,
finanschef for Alfen. 4
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En handfull amerikanska teknikbolag har vuxit till dominanter i branschen.
Fragan om bolagens dominerande stallning ar central, sarskilt ur ett
hallbarhetsperspektiv. Lannebos teknikforvaltare Helen Broman och

Johan Nilke ser bolagens héllbarhetsutmaningar som centrala for
framtida vardeskapande.

PA BARA NAGRA DECENNIER har en handfull tek-
nikbolag vuxit fran idé till att bli nagra av varldens
mest vardefulla foretag. USA:s fem teknikjattar —
Microsoft, Alphabet, Apple, Amazon och Facebook
grundades de flesta pa 90-talet och i bérjan av
00-talet. Med banbrytande teknologi har de statt
for var tids stérsta innovationer och lyckats bygga
upp plattformar med produkter och tjanster som en
stor del av varldens befolkning anvander dagligen.
Deras teknik har ocksa moijliggjort for sma och stora
bolagiandrabranscher att vaxa och utvecklas. Men
deras snabba frammarsch har samtidigt skapat
nya utmaningar och situationer for samhallen att
ta stallning till, inte minst relaterat till hallbarhet.
Regelverk har inte hunnit med sektorns framfart
och det har uppstatt grazoner.

Teknikjattarna star infor ett flertal hallbarhets-
utmaningar som huvudsakligen ar relaterade till
integritet och konkurrensproblematik, samtidigt
som ocksa arbetsforhallanden ofta ifragasatts. Det
ar dock viktigt att understryka att det inte gar att dra

alla teknikbolag 6ver en och samma kam. Aven om
det finns flera likheter, som att de har utvecklat en
teknologisk plattform vilket erbjuder l6sningar till
en vaxande kundbas, &r bolagen fundamentalt olika
varandra. Det galler aven vilka hallbarhetsutmaningar
de stélls infor.

DEN FRAGA SOM DOCK ROR samtliga de stora tek-
nikbolagen ar konkurrensproblematiken. Bolagen
ar stora, valdigt stora. Marknadsvardet for de fem
storsta teknikbolagen Microsoft, Amazon, Alphabet,
Apple och Facebook utgér drygt 20 procent av in-
dexet S&P 500 som bestar av de 500 mest vardefulla
bolagen pa New York-borsen och Nasdag. De fem
teknikjattarna ar tillsammans ungefar lika mycket
varda som alla bolag pa plats 150-500 i S&P 500. Da
ska man komma ihag att bolagen pa plats 150-500 i
S&P 500 knappast ar nagra smabolag.
Teknikjattarnas starka stallningar pa marknaden har
varitunder myndigheternas lupp under en lang tid och
ifragasattandet av deras monopollika stallningar »

Utmaningar for teknikjattarna

Innehall pa plattformarna

Vilken roll ska egentligen teknikbolagen ha nar det kommer till bestdmmande over innehall pa sina
plattformar? Och var gar gransen? Historiskt har bolagen havdat att de bara &r en teknisk plattform
dar anvandarna star for innehallet. Det har dock forandrats i takt med att kritiken 6kat och bolagen
styr mer och mer vad som far och inte far dela. Facebook och Twitter stangde till exempel av Donald
Trumps sociala mediekonton i slutet av hans @mbetsperiod. Det har skapar problem bade for bolagen
och regulatorn. Ska bolag pa eget bevag fa avgora vad miljoner manniskor ska kunna ta del av och hur

ska det i sa fall ga till rent praktiskt?
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Microsoft, Amazon, Alphabet, Apple och Facebook
utgor drygt 20 procent av indexet S&P 500.

vaxer 1 takt med bolagens dominans. Sommaren 2020
inleddes en utfragning i amerikanska kongressen
av de stora teknikbolagen och i december samma ar
lamnade USA:s konkurrensmyndighet tillsammans
med ett stort antal delstater in en stamningsansokan
mot Facebook. Bolaget anklagas for att ha brutit mot
konkurrenslagstiftningen och i fokus star Facebooks
forvarv av Instagram och Whatsapp. Misstanken ar
att Facebook kopt bolagen for att forsékra sig om att
slippa framtida konkurrens.

Det har dven kommit anklagelser om att teknik-
jattarna samarbetar for att kunna behalla starka
stallningar inom respektive nisch. En artikel i The
Economist konstaterar att folk képer iPhones for att
kunna anvanda tjanster som Googles sékmotor och
Gmail eller Facebook. Amazons billiga molntjanst
leder till fler appar i Apples App Store. Amazon ar en
av Googles storsta annonsorer. Microsoft licensierar
Android till sina telefoner.

Samtidigt ar konkurrensen pa andra hall stenhard
och retoriken mellan bolagen allt annat &n vanlig. Vi

vet ocksd att Amazon, Microsoft och Google konkur-
rerar direkt med varandra genom sina molntjanster
AWS, Azure och Google Cloud.

VID SIDAN AV KONKURRENSFRAGAN har bolagen
en rad andra héallbarhetsutmaningar (listade har
under). Det &r 14tt att fa bilden av att teknikbolagen
ignorerar problemen eller inte tar dem pa tillrackligt
stort allvar. Till deras forsvar ska dock sagas att de
faktisktihog utstrackning adresserar problemen. Vi
har historiskt ocksa sett att andra bolag som brutit
ny mark och vuxit snabbt upplevt liknande problem.
Men det racker naturligtvis inte som ursékt. Det ar
viktigt att frdgornaléses och att grazonerna suddas
ut. Har har bade bolagen och regleringsmyndighe-
terna ett stort ansvar.

Den stora vinsten av de rattsprocesser som nu pa-
gar ar att de, oavsett utfall, kommer att ge tydligare
regelverk for bolagen att forhalla sig till. En marknad
med tydliga regler har battre forutsattningar att pro-
ducera framgangsrika féretag an en marknad fylld »

Utmaningar for teknikjattarna

Arbetsforhallanden

Det har publicerats en rad artiklar om arbetsférhallandena pa flera av de stora teknikbolagen, dar an-
stallda har vittnat om extrema krav och arbetssatt i kombination med Iaga Ioner och daliga villkor. Inte
minst galler det har Apple och Amazon. Apple har under manga ar fatt kritik for arbetsférhallandena
hos sina leverantorer i Asien och Amazon har fatt hard kritik for hur de behandlar sina lageranstallda.
Senaste konflikten for Amazon handlar om arbetarnas majligheter att ansluta sig till fackforeningar
och att Amazon aktivt forsoker motarbeta det. Just arbetsréattsliga problem ar ndgot som inte ses med
blida 6gon varken av media, investerare eller kunder. Sa det borde finnas ett stort intresse for bolagen

att |6sa dessa problem fort.
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VAKANDE OGA. Forvaltarna Helen Broman och Johan Nilke ser héllbarhetsfragorna som centrala for de amerikanska teknikjattarnas
mojligheter att skapa varde i framtiden.

av grazoner. Vi som investerare vill investeraibolag
som ldgger sin tid och sina pengar pa innovation och
nya produkter snarare an juridiska processer.

SOM EN LITEN SVENSK AGARE kan det kannas svart
att paverka teknikjattarna. Aven om det finns ex-
empel pa nar nagot mindre dgare, som exempelvis
svenska AP7, drivit en egen agenda sa ser vi att
arbetet oftast tjanar pa att goras tillsammans med
andra dgare. Lannebo ar darfor exempelvis medlem i
FN-initiativet Principles for Responsible Investment,
PRI. Dessutom rostar vi med fétterna genom att inte
investeraibolag som bryter mot internationella la-
gar och konventioner. Att manga kapitalférvaltare ar
tydliga med var granserna gar ar nagot som ocksa
gor det tydligt for bolagen vad konsekvenserna blir
om de bryter mot dessa.

Som teknikinvesterare ar vi till naturen optimis-
tiska. Vi ar overtygade om att ny teknik kommer
att vara l6sningen pa manga av varldens utma-
ningar. I flera fall kommer det sékerligen att vara

just de amerikanska teknikjattarna som tar fram
och sprider l6sningarna. Det gor att vi ser positivt
pabolagenidag. Men for att sa ska vara fallet aven
1 framtiden kravs att bolagen lyckas hantera deras
interna hallbarhetsutmaningar pa ett korrekt och
effektivt satt. 4

Utmaningar for teknikjattarna

Integritet och datahantering

Data &r dagens olja och det finns stora varden i foretags data. Alla foretag masta samla in data, lagra
den, analysera den och fatta beslut baserade pa den. Flera av de stora teknikbolagens affarsmodeller
bygger pa vardet av data. Det gor ocksa att integritet och sakerhet kring den blir en viktig hallbarhetsfraga
for manga teknikbolag. Att hantera information om manniskor &r ett stort fortroende och bryter man
det fortroendet riskerar man inte bara krav frdn myndigheter utan ocksa hela sin affar. Vi har senaste
aren sett flertalet incidenter dar den mest kdnda ar Cambridge Analytica-skandalen hos Facebook.
Dar delades data om anvandarna med parter utanfor Facebook utan anvandarnas medgivande. Vi ser
aven fler och fler dataintrang dar kansliga information hamnar i fel hander. Har har nu lagstiftningen
kommit langre och regelverk som europeiska GDPR ska skydda anvandarna.
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TEKNIKFONDERNAS INNEHAV INOM

Hallbarnet

Lannebos bada teknikfonder, Lannebo Teknik och Lannebo Teknik Smabolag har
hallbarhet som ett av sina sex uttalade fokusomraden. Det innebar att fonderna utdver
att arbeta efter Lannebos hallbarhetsmodell ocksa investerar specifikt i bolag som
med hjalp av ny teknologi mojliggor en gronare framtid. Har ar nagra av fondernas
investeringar inom hallbarhetstemat per april 2021.

Datahantering

Digitalt innehall Hallbarhet Resurseffektivitet

CTT SYSTEMS

Handelsplats: Stockholmsbdrsen

Borsvarde: 2,3 miljarder SEK

Gor: CTT Systems ar en teknikkoncern specialiserad pa avfuktningsteknik for
flygindustrin. Effektiv avfuktning minskar flygplanens vikt och darmed bransledtgang.

Crr:

ALFEN

Handelsplats: Amsterdambaorsen

Borsvarde: 14 miljarder SEK

Gor: Alfen ar ett nederlandskt bolag verksamma inom elnatsteknik, laddinfrastruktur och
lagringsteknik. Bolaget har en ledande position i Europa inom laddstolpar for elfordon.

ALIFCN

POWER TO ADAPT
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SCANDINAVIAN BIOGAS

Handelsplats: First North, Sverige

Borsvarde: 1,2 miljarder SEK

Gor: Scandinavian Biogas producerar och distribuerar biogas och biogodsel pa
den nordiska marknaden. Biogas ar ett fornybart bransle som bland annat ersatter
naturgas.

Scandinavian

ECOONLINE

Handelsplats: Euronext Growth, Norge

Borsvarde: 4,2 miljarder SEK

Gor: EcoOnline tillhandahaller mjukvarulosningar for hantering av kemikalier. En
effektivare och sakrare hantering av kemikalier ar viktigt bade for sakerheten pa
arbetsplatser som for miljon.

E

VOLUE

Handelsplats: Euronext Growth, Norge

Borsvarde: 7,4 miljarder SEK

Gor: Volue utvecklar ett flertal mjukvarulosningar med fokus pa energisektorn.
Losningarna syftar till optimera kedjan fran produktion till konsumtion av fornyelsebar
energi.

vOlue

INPOST

Handelsplats: Amsterdamborsen

Borsvarde: 78,5 miljarder SEK

Gor: Inpost ar Polens ledande logistiktjanst med fokus pa leveransboxar for e-handel.
Leveransboxar anses generellt vara ett billigare och gronare alternativ till hemleverans
da det forkortar leveransstrackorna och minskar utslappen.

InPost

out of the box
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SA BIDRAR LANNEBO TILL

-Ns 1/ globala ma

Den 25 september 2015 antogs FN:s 17 globala mal. Det ar den mest ambitiosa agenda for hallbar
utveckling som véarlden nagonsin enats om. Till ar 2030 &r malet att avskaffa extrem fattigdom,
minska ojamlikhet och orattvisa, framja fred och rattvisa samt [6sa klimatkrisen. Hur kan Lannebo
som ett enskilt fondbolag bidra i det arbetet? Har berattar Maria Nordqvist om bakgrunden till fem av
malen som prioriteras extra — och vad Lannebo hoppas kunna uppna via bolagspaverkan.

MAL 5 - JAMSTALLDHET

Lannebo for en kontinuerlig dialog med bolagsledningar for att 6ka jamstalldheten
i bolagen. Vi efterfragar bland annat redovisning av konsfordelning samt even-
tuella I6neskillnader mellan man och kvinnor pa olika nivaer i bolaget. Dessutom
har vi deltagit i valberedningar i cirka 15 &r och arbetar aktivt for att jamna ut den
skeva konsfordelningen i borsbolagsstyrelserna. Var malsattning foljer Kollegiet
for svensk bolagsstyrning att fordelningen ska uppga till minst 40 procent av det
underrepresenterade konet.

"Vi bokar dedikerade hallbarhetsmaoten med bolagsledningar
som syftar till att uppmuntra och paverka bolagen.”

MAL 9 - HALLBAR INDUSTRI

Vi bokar dedikerade héallbarhetsmd&ten med bolagsledningar som syftar
till att uppmuntra och paverka bolagen att bli mer héllbara. Det innefattar
bland annat resurseffektivitet eller innovativa lI6sningar for att framja en
hallbar utveckling.

MAL 12 - HALLBAR PRODUKTION

Alla bolag méste gora vad de kan for att verksamheten ska vara sé héllbar som
mojligt. Vi uppmuntrar bolagen att identifiera, bedéma och hantera sin samhéllspé-
verkan. Vi vill gérna se att bolagen gor livscykelanalyser eller pd annat satt hjalper
sin egen verksamhet och sina kunder att gora medvetna val. Vi efterfrdgar matning
och uppfdljningsbhara mal. Vad som inte mats &r svart att forbattra. Vi koper in hall-
barhetsanalyser fran en leverantdr, vilket ocksa bidrar till patryckning pa bolagen att
rapportera vad de faktiskt gor. Om bolagen inte &r transparenta med vad de gor far
de lagre betyg av héllbarhetsanalysleverantéren.
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MAL 13 - BEKAMPA KLIMATFORANDRINGARNA

Forstor vi vart klimat spelar det ingen roll hur bra arbetsvillkor vi har eller hur jam-
stallda vi har lyckats bli. Alla bolag har en klimatpaverkan i olika utstrackning. Det
viktiga ar att bolagen har identifierat sin paverkan och arbetar for att minska den.
Darfor uppmuntrar vi méatning, malséattning och uppfoljining av klimatpaverkan i
bolagen vi investerar i.

MAL 16 - FREDLIGA OCH INKLUDERANDE SAMHALLEN

For att skapa ett fredligt och inkluderande samhalle kravs det att naringslivet foljer vissa
grundlaggande regler: Genomgaende ser vi att bolag uttrycker nolltolerans mot korrup-
tion av alla dess former. | var dialog med bolagen forsoker vi forsta risker inom affarsetik,
forsaljningsstrukturer och representationspolicyer. Vi vill se att bolagen har identifierat
var i organisationen risk for korruption finns och att de arbetar forebyggande. Ett bra satt
ar kontinuerliga utbildningar och pdminnelser om hur bolaget vill att samtliga anstallda
ska agera i olika situationer.
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- Katarina Carlsson, forvaltare
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Maria Nordqvist,
hallbarhetsansvarig

Som hallbarhetsansvarig pa Lannebo
sedan 2012 ar Maria den som utvecklar
och strukturerar Lannebos hallbar-
hetsarbete. Hon har arbetat i bolaget
sedan 2006.

— En av de viktigaste uppgifterna
for Hallbarhetsradet ar att driva den
strategiska utvecklingen framat.
Men naturligtvis ocksa att vara ett
bollplank i bolagsspecifika fragor.
Om det dyker upp problem eller
fragestallningar sa tar vi stallning
till hur vi som fondbolag bor agera.
Viktigaste hallbarhetsfragan just nu?

— Bolagsstyrning, klimatet, mansk-
liga rattigheter, korruption — allt. Men
om jag tittar pa fondbranschen ar det
att andelen passiv forvaltning ékar
samtidigt som branschen ska bli
mer hallbar. Vi aktiva férvaltare kan
integrera hallbarhet i investerings-
besluten som passiva forvaltare inte
har en chans till att gora. Aktiva for-
valtare har ocksa storre incitament
att fora dialog med bolagen.

Katarina Carlsson,
forvaltare

Katarina har arbetat inom finansbran-
schen sedan 2003 och med fokus pa
foretagsobligationer sedan 2010. Nu
forvaltar hon, tillsammans med Karin
Haraldsson, Lannebos foretagsobli-
gationsfonder, bland annat Lannebo
High Yield och Lannebo Sustainable
Corporate Bond.

— Hallbarhetsradet arbetar bade
med att sdtta ramarna och proces-
serna for vart hallbarhetsarbete samt
med specifika bolagsfragor dar vi som
fondbolag behover en gemensam vy.
Viktigaste hallbarhetsfragan just nu?

— Pa foretagsobligationsmarkna-
den finns det en del mindre och/eller
privatagdabolag som inte har samma
resurser som borsbolagen att lagga pa
paketeringen av hallbarhetsarbetet.
Nar vi tittar pa bolagen tycker vi att
det ar helheten som ar viktigast. Att
bolaget forstar att allt raknas och att
de gor vad de kan inom varje delom-
rade inom hallbarhet samt att bolaget
stravar efter standig forbattring.

Mats Gustafsson,
forvaltare & agaransvarig

Mats forvaltar Lannebo Smabolag
Select och ar dgaransvarig pa Lannebo
dar han har arbetat sedan 2005.

— I Hallbarhetsradet fangar vi upp
allt arbete som gors pa Lannebo.
Kan vi utveckla vart satt att forvalta?
Allt som paverkar bilden av oss.
Viktigaste hallbarhetsfragan just nu?

— Ur ett dgarstyrningsperspektiv
ar det som alltid att Lannebo ar en
stottande dgare i de bolag som vi
investerar i. Och att bolagen har
starka styrelser som kan ta sina f0-
retag genom denna tuffa tid och som
samtidigt bibehaller det langsiktiga
perspektivet.

Helen Broman,
forvaltare

Helen kom till Lannebo 2017 och tog
plats som analytiker i MicroCap-tea-
met. Sedan hosten 2019 forvaltar hon
tillsammans med Johan Nilke Lannebo
Teknik och Lannebo Teknik Smabolag.

— Hallbarhetsradet ska leda ut-
vecklingen av Lannebos hallbar-
hetsarbete och utforma riktlinjer for
hur hallbarhetsaspekter integreras i
investeringsprocessen, sa att forval-
tarna kan fatta valgrundade beslut.
Viktigaste hallbarhetsfragan just nu?

— Miljofragan ar viktig och fram-
forallt tidskritisk. Jag tror att miljon
kommer fa 6kat fokus efter pande-
min, da varlden sett positiva effekter
av minskade miljoutsléapp i samband
med nedstdngda samhallen. For-
hoppningsvis bidrar detta till sats-
ningar och utveckling inom hallbara
losningar som resulterar i mindre
utslapp. Milj6 ar ett omrade dar de
allra flesta bolag kan gora nagot
konkret och bidra till en forbattring.

Peter Lagerlof,
forvaltare

Peter har en lang bakgrund inom fi-
nansvarlden, bland annat pa Sveri-
ges Riksbank, Finansdepartementet,
Swedbank och Carnegie. Forvaltare pa
Lannebo sedan 2014, dar han forvaltar
fem fonder.

— Hallbarhetsradet &rmotorn i Lanne-
bos hallbarhetsarbete mot portféljbola-
gen och satter mal fér vad vi vill uppna.
Viktigaste hallbarhetsfragan just nu?

— Utan tvekan ar det klimatet och
att snabbt fa ned utsldppen av vaxt-
husgaser. Har behovs en acceleration
av konkreta atgarder for alla delar
av samhallet i alla delar av varlden.

Manne Bergh,
CFA, ansvarig
institutionell forsaljning

Som ansvarig for institutionell forsalj-
ning haller Manne kontakten med dist-
ributorer och institutionella investerare.
Han borjade pa Lannebo 2015.

— Man kan se radet som en kom-
pass som pekar ut riktningen for
det arbete som vi gor. Vi forsoker
overblicka stora trender och strom-
ningar pa marknaden, men ocksa
tidigt se om vi internt exempelvis
behover satsa extra pa utbildning.
Kort och gott, forsdakra oss om att
vi strategiskt ligger i framkant.
Viktigaste hallbarhetsfragan just nu?

—Inget snack om saken, klimatet
och 1,5-gradersmalet.

Fredrik Silfver,
riskhanteringsansvarig

Som ansvarig for riskhantering pa
Lannebo innebar det att Fredrik @r den
som gor de slutgiltiga kontrollerna
innan investering gors. Han har arbetat
pa Lannebo sedan 2011.

— Hallbarhetsradets viktigaste
funktion, i mina dgon, ar att se till
att vi lever upp till det vi sdger att
vi ska gora. Helt enkelt att hitta en
samsyn i hela Lannebo.

Viktigaste hallbarhetsfragan just nu?

— Ett varmare klimat medfor en
torrare natur. Hushallning av vatten
sa att rent vatten anvands pa ratt satt
blir viktigt.




faktorer som gor skillnad

Varfor ar det sa viktigt att vara en aktiv agare — och hur kan vi som inves-
terare bidra? Manne Bergh, CFA, ansvarig institutionell forsaljning, ringar
in nio viktiga faktorer i Lannebos aktiva forvaltning som gor skillnad.

1. ANSVAR & ANALYS

Viinvesterar andra méanniskors pengar och med det kommer ett stort ansvar. Till grund
for alla vara beslut — oavsett om vi bestdmmer oss for att gora en investering, behalla
eller avstd en investering — ligger en fundamental bolagsanalys. | den analyserar vi
bolagets risker men ocksa majligheter inom hallbarhet. Det &r forvaltarna som gor hall-
barhetsanalyserna och de inkluderar cirka 50 héllbarhetsfrdgor som vi har bedémt som
centrala att analysera i investeringsprocessen. Det ger oss en tydlig bild av hur bolagen
arbetar med vasentliga hdllbarhetsomraden.

2. KVALITET FRAMFOR KVANTITET

Viinvesterar aldrig i fler bolag an véra forvaltare maktar med att folja. Hellre
farre innehav an for manga. En investering méste alltid kvalificera sig pa
egna meriter samt tillfora nagot till portféljsammansattningen for att fa
ingd i vara fonder.

3. HALLBART OVER TIDEN

Vi ar langsiktiga i var forvaltning och for att vi ska investera i ett bolag kraver vi att
det delar var syn pa vardeskapande och hallbarhet. Det &r bolagets formaga att
skapa varde 6ver tid som ar intressant for oss, inte att utnyttja marknadens svang-
ningar fran kvartal till kvartal.

4. VI AR OBEROENDE

Lannebo ar ett fristdende fondbolag som inte dgs av ndgon bank eller ndgot
forsakringsbolag. Det innebér en rad fordelar: Vi kan folja var egen tro och
overtygelse i alla lagen. Beslutsprocesserna blir kortare och spetsigare. Vi behover
bara forvalta och starta fonder som vi verkligen tror pa, och inte for att ha >hyll- och
bestallningsprodukterc.

5. AKTIVA PA FALTET

P& Lannebo hedrar vi verkligen begreppet »akta aktiv forvaltning«. Vara forvaltare och
analytiker nojer sig inte med att sitta framfor dataskarmar och lasa rapporter. Det handlar
om att forstd verkligheten och darfor ar vi ofta ute pa faltet och traffar bolagen vi investerar
i. Vi besoker bland annat bolagens fabriker for att forsta operativa processer — allt som kan
hjéalpa oss att analysera bolagets verksamhet.

@
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6. SYNLIGA AGARE

Fondbolag kallas ibland for det an-
siktslosa kapitalet. Det stammer inte
in pa Lannebo. Vi ar synliga och akti-
va agare i de bolag som vi investerar
i. Vi engagerar oss i valberedningar,
rostar pa bolagsstammor och traffar
bolagsledningar for att uppmuntra
bolagen att bli mer héllbara. Dar vi
kan, delar vi med oss av erfarenheter
som bolaget kan gynnas av. Vi ar en
agare som kontinuerligt stéller fragor
och vi ger oss inte utan svar.

7. MANNISKOR
— INTE ROBOTAR

Pa fondmarknaden finns det ett stort
utbud av fonder som Iater en robot
eller algoritm valja vilka aktier eller
rantor som ska kopas eller saljas. Sa
jobbar inte vi. Alla vara investeringar
baseras pa ett aktivt val av vara for-
valtare. Beslutet att kopa eller séalja
baseras pé var grundliga analys av
bolagets framtidsmojligheter och inte
beroende pa bolagets andel av ndgot
index — vi gér alltid var egen véag.

8. HOGA KUNDKRAV

Eftersom vi ar ett fristdende fond-
bolag far vi inga nya kunder per
automatik. Alla véara kunder har aktivt
valt att investera i ndgon av vara
fonder. Det stéller hoga krav pa en
ansvarsfull forvaltning som kunderna
kanner sig trygga med och vi arbetar
varje dag for att kunna leverera vad
kunderna forvantar sig.

9. ATT GORA SKILLNAD

Det storsta vardet adderar vi nar vi
traffar bolagen och stottar dem i de-
ras utveckling, men vi vill ockséa vara
med och driva pa en héllbar utveck-
ling for fondbranschen i stort. Darfor
har vi skrivit pd PRI, FN:s direktiv for
ansvarsfulla investeringar, ar med-
lemmar i Swesif (Sweden'’s Sustaina-
ble Investment Forum) och deltar i
Fondbolagens férenings arbetsgrupp
for hallbarhet och dgarfragor. Vi
arbetar ocksa med véra leverantorer
av bolagsanalys for att fa dem att
inkludera héllbarhet i de finansiella
analyserna. Vi vill gora skillnad pa
alla satt vi kan.



- xkludering

Lannebos hallbarhetsarbete har sin utgangspunkt i aktivt paverkans-
arbete och ansvarsfullt agande 1 de bolag dar fonderna har betydande
agarpositioner. Inom vissa branscher bedoms hallbarhetsriskerna dock vara
sa omfattande att Lannebo vill minimera fondernas exponering mot dessa.

Att inte investera i utvalda sektorer, sa kallad exkludering, kan vara ett effektivt satt att paverka bolag i en mer
hallbar riktning. Genom att anvanda tydliga exkluderingskriterier skapas incitament for bolag att utveckla sin
verksamhet i en mer hallbar riktning. Lannebo anser att exkludering &r en komponent i ett aktivt hallbarhetsarbete.
For att pa basta sétt minska hallbarhetsrisker och verka for langsiktigt vardeskapande kravs att exkludering
kombineras med agarstyrningsarbete. Denna helhet, som vi kallar Lannebomodellen, anser vi vara det tydligaste
och effektivaste séttet for ansvarsfulla investerare att arbeta med hallbarhet.

De branscher som berdrs av Lannebos exkluderingskriterier &r tobak, cannabis, alkohol, spel (gambling), pornografi,
vapen, kontroversiella vapen samt fossila branslen. Exkluderingskriterierna bestar av gransvarden for hur stor
del av ett bolags omsattning som far komma fran en viss bransch.

Anledningen till att anvanda sig av gransvarden ar for att sakerstalla att exkluderingskriterierna uppfyller sitt
syfte samt foljer branschpraxis. Gransvardena ar utformade pé ett sddant satt att investeringar i bolag med
nara anknytning till ovanstdende branscher ar otilldtna. Samtidigt finns det ett visst utrymme for att bolag kan
ha sma intakter frAn berorda branscher. Detta ar for att exkluderingskriterierna annars riskerar att sld sé brett
att deras syfte blir oklart och att de inte skapar tydliga incitament till forandring.

Kapitalforvaltares hallbarhetsarbete ar en disciplin som befinner sig under snabb utveckling. Det innebar att
vad som anses vara den mest effektiva strategin sannolikt kommer att forandras 6ver tid. Lannebo foljer darfor
kontinuerligt utvecklingen med malsattningen att ligga i framkant.

EAKLUDERING (andPell?gvD grﬁlg?ming) (antlj)éﬂ\f{ !)Brg;-i!i?twing)
Tobak 0% 5%
Cannabis 5% 5%
Alkohol 5% 5%
Pornografi 0% 5%
Spel 5% 5%
Vapen 5% 5%
Kontroversiella vapen 0% 0%

Fossila branslen 5% 5%




TOBAK

Produktion = 0%
Distribution = 5%

+ Avser cigarretter, snus, cigarrer, pip- och tuggtobak samt e-cigaretter.
- Distribution avser bolag som séaljer tobaksprodukter for mer an fem procent av omsattningen.
* Avser g relaterade produkter och tjanster. Exempelvis pappers- och kartongtillverkning.

CANNABIS

Produktion = 5%
Distribution = 5%

+ Avser cannabis for rekreationsbruk, ej medicinsk cannabis i receptbelagda lakemedel.

- Distribution avser bolag som séljer cannabisprodukter for mer &n fem procent av omsattningen.

+ Avser gj relaterade produkter och tjanster. Exempelvis plastkomponenter eller
forpackningsmaterial.

ALKOHOL

Produktion = 5%
Distribution = 5%

+ Avser alkoholhaltiga drycker.

« Distribution avser bolag som saljer alkoholhaltiga drycker for mer an fem procent av
omsattningen. Har exkluderas exempelvis vissa hotellkedjor dar alkoholforséljningen star for
mer an fem procent av omsattningen.

+ Avser gj relaterade produkter och tjanster. Exempelvis forpackningar och glasflaskor.

PORNOGRAFI

Produktion = 0%
Distribution = 5%

+ Pornografiskt material ar sddant som pa ett naket och utmanande sétt aterger sexuella
situationer och aktiviteter.

+ Med distribution avses exempelvis mediebolag som dger och driver kabel-, satellit- och
internetkanaler med pornografiskt innehall.

+ Avser gj tele- och internetoperatorer eller hotell.

SPEL

Produktion = 5%
Distribution = 5%

- Avser spel- och vadslagningsverksamhet — saval operatérer som plattformar.

 Avser aven specialutrustning och skraddarsydda tjanster. Exempelvis tillverkare fysiska av
spelmaskiner och rouletthjul eller utvecklare av kasinospel.

* Avser ej dataspelsbolag.
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VAPEN

Produktion = 5%
Distribution = 5%

« Avser tillverkning av vapen for militdra &ndamal.
« Avser dven kritiska komponenter till vapen for militdra &ndamal.
+ Avser g relaterade produkter och tjanster som inte ar kritiska vapenkomponenter.

KONTROVERSIELLA VAPEN

Produktion = 0%
Distribution = 0%

+ Avser vapen av sarskild inhuman karaktar. Klustervapen, landminor och personminor, kemiska
och biologiska vapen, karnvapen samt vapen av vit fosfor eller utarmat uran.

FOSSILA BRANSLEN

Produktion = 5%
Distribution = 5%

Kol = 5%

+ Avser utvinning.
+ Avser aven bolag dar mer an 25 procent av intakterna kommer fran kolkraftsproduktion.

Olja och gas = 5%

 Avser utvinning, prospektering och raffinering.

+ Avser aven shale energy och arktisk olje- och gasprospektering.
+ Avser g] transport, lagring eller relaterade produkter och tjanster.

Oljesand = 5%

« Avser utvinning.

INTERNATIONELLA KONVENTIONER

Lannebo investerar inte i bolag som systematiskt och omfattande bryter mot internationella
konventioner.
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Lannebos hallbarhetsarbete
far av PRI for
tredje aret i rad*

*2018, 2019, 2020

Signatory of:

[ | Principles for
HE Responsible
] ] Investment

FAKTA PRI

PRI, Principles for Responsible Investments, &r ett initiativ fran FN som lanserades

2006. Malet med initiativet ar att 6ka institutionella investerares ansvarsfulla agerande
inom ESG (Enivornmental, Social and Governance). Lannebo har varit anslutna till PRI
sedan 2013 vilket bland annat innebér att fondbolaget atar sig att ta med ESG-fragor i
investeringsanalysen och att vara en aktiv agare med fokus pa ESG-fragor i portféljbolagen.
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onaerna i siffror

Lannebos olika fonder och forvaltare har ett nara samarbete 1 hallbarhets-
fragor. I vissa fall kan det dock vara onskvart att bryta ned paverkan pa
fondniva. Har presenterar vi de vanligaste nyckeltalen per fond.

ANTAL ENGAGEMENTS UNDER 2020

Per fond
55
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Verklig forandring kommer av att investerare engagerar sig i bolagen och anvander sin agarmakt.
Som stor agare i manga foretag anvander Lannebo den mojligheten genom att fora Iopande
dialog med fondinnehavens bolagsledningar. Utover Iopande dialog genomfor vi aven dedikerade
hallbarhetsmoten med ledningspersoner i utvalda bolag for att pa djupet diskutera deras
hallbarhetsarbete. Dessa moten ar prioriterade da vi bedomer att det far effekt i bolagen samtidigt
som det ger oss ett battre underlag till investeringsanalysen.

Lannebo hade 134
hallbarhetsdialoger och moten
med portfoljbolag under 2020.
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Solagsstamimor

Att narvara och rosta pa bolagsstammaor ar en viktig del 1 Lannebos
agararbete. Lannebo representerar tusentals andelsagare och for deras
talan nar och dar det behovs.

48 ANTAL BOLAGSSTAMMOR UNDER 2020
Per fond

BOLAG DAR LANNEBO FORETRATT SINA ANDELSAGARE GENOM
DELTAGANDE VID BOLAGSSTAMMOR UNDER 2020:

Absolent Group * Adapteo * Addlife - Addnode « Addtech + Alimak « Alm. Brand + Ambea * Balco Group *

Beijer Ref - Bergman & Beving ¢ Biotage * Bonava ¢ Bravida * Brdr. Hartmann « BTS Group * Bufab « Bulten -
Bygghemma - Castellum « Cavotec ¢ Christian Berner Tech Trade * Concentric « CTT Systems ¢+ Duni * Electrolux
extrastdmma ¢ Elekta « Fagerhult »+ Hanza « Harvia * Hexpol « HiQ International + Holmen + Huhtamaki - Humana
» Husqvarna * Instalco Intressenter * Intrum « JM extrastdmma « Lagercrantz * Lindab + Malmbergs Elektriska

+ MedCap * Micro Systemation + Midsona B + MTG B + Mycronic «+ NCC « Nederman « NENT Group * Net Insight

* Nobia * Nolato « OEM International * Pandox * Recipharm * Rejlers « RTX « SBanken ¢« Securitas * SP Group

- Stille - Sweco extrastdmma + Swedbank « Systemair « TCM Group * Terveystalo * Thule Group * Tikkurila
Trelleborg * Vaisala * VBG * Veoneer * Vitrolife « Xvivo Perfusion *+ Ossur

31 ‘ LANNEBO - HALLBARHETSRAPPORT SOMMAREN 2021



\Valberedningar
Det ar valberedningen som utvarderar befintlig styrelse och lagger
fram forslag pa styrelseordforande och ovriga styrelseledamoter till

arsstamman. Vi deltar 1 valberedningen dar vi ar en av de storsta
agarna, vilket vi ar 1 ungefar 30 bolag arligen.

ANTAL VALBEREDNINGAR SASONGEN 2020/2021

18

Lannebo ar det svenska fondbolag som
deltar 1 flest antal valberedningar 1
forhallande till forvaltat kapital.
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Koldioxidavtryck

Koldioxidavtrycket visar en ogonblicksbild av fondernas exponering mot
koldioxidintensiva bolag och branscher. Ett 1agt tal innebar att fonden 1
storre utstrackning har investerat 1 bolag med en verksamhet som har

laga utslapp 1 forhallande till sina intakter.

KOLDIOXIDAVTRYCK PER FOND (2020-12-31)
@ rond @ Jamforelseindex

22

20

18

16

14

12

10

tCO,e/SEK mio revenue

Olika branscher har olika mangd utslapp av naturliga skal — ett tillverkande bolag har
hogre utslapp an ett mjukvarubolag. Att det kan skilja mycket mellan olika fonder ar alltsa
ett naturligt inslag beroende pa vilken branschexponering fonden har. Det vardefulla med
mattet ar att det ger oss som forvaltare en uppfattning om storleken pa finansiella riskerna
kopplade till koldioxidintensiva foretag, exempelvis prisforandringar pa utslappsratter.
Koldioxidavtrycksmattet ar saledes inte ett matt pa hur klimatsmart en fond ar och inte
heller ar det ett matt pa fondinnehavens formaga att minska sina utslapp over tid.

Koldioxidavtrycket visar en 6gonblicksbild av hur portfoljens koldioxidavtryck ser ut. Berakningarna &r
inte heltdckande och indirekta utsldpp omfattas inte. Mattet séger ingenting om hur portféljen bidrar
till ett koldioxidsnalt samhalle. Mer information om mattet gar att lasa hér.

*Géller endast aktieandelen da Lannebo Mixfond och Lannebo Mixfond Offensiv &r

33 | LANNEBO - HALLBARHETSRAPPORT SOMMAREN 2021 blandfonder. Notera att for Lannebo Mixfond &r tdckningsgraden endast 64,3 procent.



Valberedningar

Hos Lannebo ar det fondforvaltarna som ar ledamoter 1
valberedningar med nagra fa undantag. Anledningen ar att vi anser
att agarstyrningsfragan ar en naturlig del av forvaltningen. Infor
stammosasongen 2021 medverkade Lannebo 1 valberedningar 1 foljande
bolag.

Alimak Lindab

Addtech Lagercrantz

Balco Midsona

Bergman & Beving NCC

Bonava Nederman

Bravida Net Insight

Bufab Nobia

Bulten Nolato

Christian Berner Tech Trade SSAB

Cavotec Securitas

Concentric Stille

Fagerhult Trelleborg

Hexpol VBG Group

Huhtamaki
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Agandeprocess

134 «

under 2020

3. HALLBARHETSMOTEN

Dedikerade hallbarhetsmoten med
bolagsledningar i utvalda portfol;-
1. LOPANDE BEVAKNING bolag samt I6pande aktiva hallbar-
hetsdialoger.
Forvaltarnas dagliga arbete
med att bevaka handelser i
innehaven och i marknaden.

89

under 2020

5. BOLAGSSTAMMOR

Vi rostar arligen pa
bolagsstammor i drygt 60
procent av vart forvaltade kapital.

2. KONTINUERLIG DIALOG

Forvaltarna traffar de flesta
portfoljbolagen flera ganger per
ar.

4. VALBEREDNINGAR

27 st

under 2020

Lannebo &r en stor dgare i ménga 6. INCITAMENT
svenska bolag. Dar vi far mojlighet

att delta i valberedningen tar vi
den, utan undantag.

=
L=

i
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Hallbarhetsintegrering &r en
del av forvaltarnas rorliga
ersattning.




ANDEL KVINNOR | STYRELSERNA
Dar Lannebo deltar i valberedningen

45

40

39%

2013 2020

Lannebo bidrar till mer

jamstallda styrelser

DET AR INGET SNACK OM att jamstalldhet &r en viktig faktor. Gang pa gang visar studier att bolag
med mer jamstalld ledning har hogre sannolikhet f6r vardeskapande och hogre rorelsemarginal.
McKinseys studie "Delivering through Diversity” visar exempelvis att sannolikheten for over-
avkastning ar hela 21 procent for mer jamstallda bolag. Det ar saledes finansiellt dumdristigt att
inte arbeta for jamstélldhet i ledande positioner.

Lannebo arbetar aktivt for att driva pa jamstalldhetsarbetet i svenska bérsbolag. Det gor vi bland
annat genom att delta i bolagens valberedning dar var langa erfarenhet har gjort att vi skaffat oss en
god tillgang till kvalificerade ledamdéter samt en god kunskap om vad som kravs for att en styrelse
ska vara framgangsrik.

Ar 2013 satte vi ett internt jamstélldhetsmal for styrelserna i de bolag dér vi deltar i valberedningen.
Malet var att det minst representerade konet ska utgora cirka 40 procent senast ar 2020. Varfor det
inte sattes till 50 procent beror pa att antalet styrelsemedlemmar i stort sett alltid ar ett ojamnt
antal. Efter drygt sju ar kan vi konstatera att vart arbete har varit framgangsrikt. Andelen kvinnliga
styrelseledamoéter i bolagen dar vi deltar i valberedningen uppgick 2020 till 39,1 procent. Detta &r att
jamfoéra med borsen som helhet dar andelen kvinnliga styrelseledamaoter uppgar till 34,7 procent.
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\/ara fonder

Lannebo ar ett oberoende fondbolag med drygt 85 miljarder kronor under
forvaltning. Samtliga Lannebos fonder ar akta aktivt forvaltade med malet
att uppna basta maojliga riskjusterade avkastning for andelsagarna.

LANNEBO SVERIGE HALLBAR

En aktivt forvaltad aktiefond som huvudsakligen placerar i aktier pa den svenska borsen. Lannebo Sverige Héllbar foljer
sarskilda hallbarhetskriterier i sina placeringar och valjer aktivt in bolag med héllbarhet som urvalskriterie. Fonden
investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila branslen eller bolag som systematiskt och
omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil
Vivaljer bolag utifrdn en noggrann analys som baseras pa var egen kunskap och &terkommande mé&ten med bolagen.
Malsattningen ar att hitta foretag som bidrar till en mer hallbar varld och 6ver tid ger en hog riskjusterad avkastning.

STARTDATUM: 2010-10-01
FONDFORMOGENHET: 2 116 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 1,6%
RISK: 6/7

Las mer om Lannebo Sverige Hallbar.

Charlotta Faxén Peter Lagerlof

"Vart mal ar att forsta alla fondens innehav i detalj for att undvika onddiga risker.”
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LANNEBO NORDEN HALLBAR

En aktivt forvaltad aktiefond som placerar i borsnoterade bolag i Norden. Lannebo Norden Héllbar foljer sarskilda
hallbarhetskriterier i sina placeringar och valjer aktivt in bolag med hallbarhet som urvalskriterie. Fonden investerar
inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila bréanslen eller bolag som systematiskt och omfattande
bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Genom analys och urval fattar fondens férvaltare aktiva investeringsbeslut. Fokus laggs pé varje enskild investering
och dess langsiktiga mojligheter framdver. Aktiens vardering &r ocksda central i investeringsbeslutet. Vi gillar bolag
med forsaljningstillvaxt, sdval organisk som forvarvad och som har tillrackligt starka kassafloden som réacker till bade
utdelningar och forvarv.

STARTDATUM: 2018-06-14
FONDFORMOGENHET: 190 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 1,6%
RISK: 6/7

Las mer om Lannebo Norden Hallbar.

Charlotta Faxén Peter Lageirléf

n

"Vi valjer att investera i bolag dér vi ser hog potential pa lang sikt, till en rimlig riskniva.

LANNEBO SUSTAINABLE CORPORATE BOND

En aktivt forvaltad rantefond som huvudsakligen investerar i foretagsobligationer utgivna av foretag i Norden och
till viss del i Ovriga Europa. Lannebo Sustainable Corporate Bond investerar i gréna obligationer, obligationer utgivna
av foretag som bedéms vara héllbara eller som producerar varor eller tjdnster som syftar till att I6sa héallbarhetsut-
maningar. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila branslen eller bolag som
systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Varje investering utvarderas enskilt och vi investerar enbart i obligationer utgivna av foretag vars affarsmodell och
ledning vi ar val fortrogna med. Vi bygger en vél sammansatt fond av foretagsobligationer fran olika sektorer och
geografier med saval borsnoterade som onoterade bolag. Vi koper obligationer utgivna av stabila bolag med starka
balansrakningar. Malsattningen ar att fonden ska generera en stabil avkastning over tid.

STARTDATUM: 2020-02-18
FONDFORMOGENHET: 103 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 0,9%
RISK: 3/7

Las mer om Lannebo Sustainable Corporate Bond.

Katarina Carlsson Karin Haraldsson
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LANNEBO CORPORATE BOND

En aktivt forvaltad rantefond som huvudsakligen investerar i foretagsobligationer utgivna av foretag i Norden med
tonvikt pd Sverige. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila branslen eller bolag
som systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Varje investering utvarderas enskilt och vi investerar enbart i obligationer utgivna av foretag som vi ar val fortrogna
med. Vibygger en val sammansatt fond av foretagsobligationer fran olika sektorer, geografier och med olika riskprofil.
Vi koper obligationer utgivna av stabila bolag med starka balansrakningar. Malsattningen ar att fonden ska generera
en stabil avkastning over tid.

STARTDATUM: 2012-09-10
FONDFORMOGENHET: 1 211 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 0,9%
RISK: 3/7

Lds mer om Lannebo Corporate Bond.

Katarina Carlsson Karin Haraldsson

n

Vi investerar enbart i obligationer utgivna av foretag som vi ar val fértrogna med.

LANNEBO EUROPA SMABOLAG

En aktivt forvaltad aktiefond som investerar i sma och medelstora bolag i Europa. De bolag som fonden investerar i
far ha ett borsvarde som vid investeringstillfallet uppgar till hogst 5 miljarder euro eller motsvarande i annan valuta.
Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila branslen eller bolag som systematiskt
och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Genom analys och urval fattar vi aktiva placeringsbeslut. Fokus laggs pa varje enskild investering i fonden och dess
l&ngsiktiga mojligheter framdover. Vi forsoker undvika faktorer som endast paverkar aktiekurser kortsiktigt, vilket re-
sulterar i att vi investerar i kvalitetsbolag dér vi kan ha en kvalificerad &sikt om bolagets framtid och dar varderingen
ar attraktiv.

STARTDATUM: 2016-10-17
FONDFORMOGENHET: 1 350 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 1,6%

RISK: 6/7

Las mer om Lannebo Europa Smabolag.

Carsten Dehn Ulrik Ellesgaard

"Vi férsoker undvika faktorer som endast paverkar aktiekurser kortsiktigt"

39 | LANNEBO - HALLBARHETSRAPPORT SOMMAREN 2021



LANNEBO HIGH YIELD

En aktivt forvaltad rantefond som huvudsakligen investerar i hogavkastande foretagsobligationer framst i Norden.
Med hogavkastande obligationer avses obligationer utgivna av foretag med lagre kreditvardighet, aven kallade high
yield-obligationer. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila branslen eller bolag
som systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns pad lannebo.se.

Forvaltarstil

Varje investering utvarderas enskilt och vi investerar enbart i obligationer utgivna av foretag som vi ar val fortrogna med.
Vi bygger en val sammansatt fond av foretagsobligationer fran olika sektorer, geografiska omraden och riskprofiler.
Viundviker obligationer utgivna for specifika projekt och av bolag med en alltfor hog skuldsattning. Mélséattningen ar
att fonden ska generera en stabil avkastning over tid.

STARTDATUM: 2015-01-30
FONDFORMOGENHET: 924 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 0,9%
RISK: 4/7

Las mer om Lannebo High Yield.

Katarina Carlsson Karin Haraldsson

LANNEBO KOMPLETT

En aktivt forvaltad fondandelsfond som placerar i ett urval av Lannebo aktie- och rantefonder. Fordelningen mellan
aktie- och réntefonder och ett aktivt urval av fonder inom respektive kategori ska mojliggora en balanserad riskniva
som understiger risknivan for aktiemarknaden som helhet och samtidigt 6verstiger risknivan for rantemarknaden
som helhet. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila branslen eller bolag som
systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Genom analys och urval fattar fondens forvaltare aktiva placeringsbeslut och allokerar mellan olika aktie- och rantefon-
der. Den geografiska fordelningen baseras pd konjunktursyn samt potentialen pa respektive marknad. Méalsattningen
ar att uppna en bra ldngsiktig avkastning med balanserad riskniva.

STARTDATUM: 2014-03-17
FONDFORMOGENHET: 117 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 1,6%
RISK: 4/7

Las mer om Lannebo Komplett.

Peter Lagerlof Karin Haraldsson
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LANNEBO MICROCAP

En aktivt forvaltad aktiefond som investerar i smé bolag i Norden med tonvikt pa Sverige. De bolag som fonden inves-
terar i far ha ett borsvarde som uppgar till hogst 0,1 procent av den svenska aktiemarknadens totala bérsvarde vid
investeringstillfallet. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila brénslen eller bolag
som systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns pad lannebo.se.

Forvaltarstil

Vart mal ar att skapa hogsta maojliga avkastning till ett rimligt risktagande. Vardet for oss som aktiedgare skapas
over tid i de foretag vi investerar i. Vi gor var egen analys och fokuserar pa féretagsanalysen. Vi gor en bedomning av
bolagens maojlighet att vaxa, generera kassaflode och skapa avkastning pa kapitalet samt de risker som finns. Vi stél-
ler aktiens vardering i relation till framtida potential och risk. Vi foredrar rimligt varderade aktier i bolag med hallbara
affarsmodeller dar vi kan skaffa oss en uppfattning om den framtida utvecklingen. Vi vill ha en koncentrerad portfol;
dar varje innehav har stor betydelse for fondens utveckling och dar var egen analys blir viktig. Vi ar engagerade dgare
eftersom vi ar 6vertygade om att detta kan skapa varde.

a1 a)

Johan Lannebo Claes Murander

STARTDATUM: 2007-02-01
FONDFORMOGENHET: 4 636 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 2,0%
RISK: 6/7

Las mer om Lannebo MicroCap.

Vi investerar i bolag som har starka finanser och féretagsledningar som vagar.”

LANNEBO MIXFOND

En aktivt forvaltad blandfond som huvudsakligen investerar i svenska aktier och rantebarande vardepapper. Till skillnad
frdn manga andra blandfonder kan Lannebo Mixfond investera upp till 100 procent i aktier men har dven mojlighet att
ga ur aktiemarknaden helt. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila branslen
eller bolag som systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns
pd lannebo.se.

Forvaltarstil

Vibeslutar hur stor aktie- respektive ranteandelen i fonden ska vara beroende péa var syn pa aktiemarknaden. En gemen-
sam namnare for bolag vi foredrar att investera i ar de som over tid okar forsaljningen, antingen via marknadstillvaxt
eller via forvarv. Bolag med starka balansrakningar och goda kassafloden ger maojlighet till hoga aktieutdelningar samt
innebar &g kreditrisk vid investeringar i obligationer. Genom att aktivt vaxla mellan aktier och réantor samt ett aktivt
bolagsval ar vart mal att fonden ska generera god avkastning over tid.

STARTDATUM: 2000-08-04
FONDFORMOGENHET: 11 348 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 1,6%
RISK: 5/7

Las mer om Lannebo Mixfond.

Charlotta Faxén Peter Lagérléf

41 ‘ LANNEBO - HALLBARHETSRAPPORT SOMMAREN 2021



LANNEBO MIXFOND OFFENSIV

En aktivt forvaltad blandfond. Placeringarna i borsnoterade aktier uppgar till mellan 50 och 100 procent av tillgéngarna,
medan placeringarna i rantebarande vardepapper kan uppga till hdgst 50 procent av tillgdngarna. Fonden investerar
inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila branslen eller bolag som systematiskt och omfattande
bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Fonden forvaltas utifrdn Lannebos investeringsfilosofi om aktiv férvaltning. Det innebér att vi fokuserar pad fun-
damental bolagsanalys och vardering av enskilda aktier i bolag vars affarsmodeller vi forstar. Vi beslutar hur stor
aktie- respektive ranteandelen i fonden ska vara beroende pé var aktiemarknadssyn, dérefter véljer vi ut de bolag vi
vill investera i. Ett exempel pa karaktédrsdrag som vi foredrar hos bolag ar majligheten att 6ka forséljningen, antingen
via marknadstillvaxt eller via forvarv.

STARTDATUM: 2013-05-16
FONDFORMOGENHET: 1 756 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 1,6%
RISK: 6/7

Lds mer om Lannebo Mixfond Offensiv.

Charlotta Faxén Peter Lagérléf

"Vi foredrar bolag som kan oka forsaljningen, antingen via marknadstillvaxt eller forvarv.”

LANNEBO NANOCAP

En aktivt forvaltad aktiefond som investerar i sma bolag i Norden med tonvikt pa Sverige. De bolag som fonden inves-
terar i far ha ett borsvarde som uppgar till hogst 0,05 procent av den svenska aktiemarknadens totala borsvéarde vid
investeringstillfallet. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila branslen eller bolag
som systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Vart mal ar att skapa hogsta mojliga avkastning till ett rimligt risktagande. Vi gor var egen analys och fokuserar pa
foretagsanalysen. Vi gor en bedémning av bolagens méjlighet att véxa, generera kassaflode och skapa avkastning
pa kapitalet samt de risker som finns. Vi stéller aktiens vardering i relation till framtida potential och risk. Vi foredrar
rimligt varderade aktier i bolag med héllbara affarsmodeller dér vi kan skaffa oss en uppfattning om den framtida
utvecklingen. Vi vill ha en koncentrerad portfolj dar varje innehav har stor betydelse for fondens utveckling och dar
var egen analys blir viktig. Vi & engagerade dgare eftersom vi ar 6vertygade om att detta kan skapa vérde.

STARTDATUM: 2016-05-31
FONDFORMOGENHET: 2 066 mkr

FORVALTNINGSAVGIFT: 1,0% + 20% rorlig avgift
pa ev. 6veravkastning

RISK: 5/7
Las mer om Lannebo NanoCap.

Johan Lannebo Claes Murander
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LANNEBO RANTEFOND KORT

En aktivt forvaltad rantefond vars innehav har en genomsnittlig 16ptid pa 0-2 &r. Lannebo Rantefond Kort investerar
i svenska rantebdrande vardepapper framst utgivna av foretag men kan &ven placera i rantebarande vardepapper
utgivna av stat eller kommun samt i penningmarknadsinstrument, alla med hog kreditvardighet. Fonden investerar
inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila bréanslen eller bolag som systematiskt och omfattande
bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Varje investering utvarderas enskilt och vi investerar enbart i rantebarande vardepapper utgivna av féretag som vi ar
val fortrogna med. Vi bygger en val sammansatt fond av vardepapper med hog kreditvardighet fran olika sektorer och
med olika riskprofil. Vi letar investeringar i stabila bolag med starka balansrékningar. Mélséattningen &r att fonden till
en 1ag risk ska generera en konkurrenskraftig avkastning over tid.

STARTDATUM: 2001-11-12
FONDFORMOGENHET: 3 813 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 0,2%
RISK: 2/7

Lds mer om Lannebo Rantefond Kort.

Katarina Carlsson Karin Haraldsson

LANNEBO SMABOLAG

En aktivt forvaltad aktiefond som investerar i sma och medelstora bolag i Norden med tonvikt pa Sverige. De bolag
som fonden investerar i far ha ett borsvarde som uppgar till hogst 1 procent av den svenska aktiemarknadens totala
borsvarde vid investeringstillfallet. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila
branslen eller bolag som systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad informa-
tion finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Vi lagger stort fokus pé varje enskild investering i fonden och dess langsiktiga majligheter. Vi forsoker undvika fak-
torer som endast paverkar aktiekurser kortsiktigt, vilket resulterar i att vi investerar i kvalitetsbolag dér vi kan ha en
kvalificerad asikt om bolagets framtid och dar varderingen &r attraktiv. Méalsattningen ar att fonden med ett val avvagt
risktagande ska ge en battre avkastning an liknande fonder.

STARTDATUM: 2000-08-04
FONDFORMOGENHET: 33 366 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 1,6%
RISK: 6/7

Las mer om Lannebo Smabolag.

Johan Stahl Hjalmar Ek

"Vart mal ar att forsta alla fondens innehav i detalj for att undvika onddiga risker.”
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LANNEBO SMABOLAG SELECT

En aktivt forvaltad aktiefond som placerar i smé och medelstora bolag i Norden med tonvikt pa Sverige. De bolag
som fonden investerar i far ha ett borsvarde som uppgar till hogst 1 procent av den svenska aktiemarknadens totala
borsvarde vid investeringstillfallet. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila
branslen eller bolag som systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad informa-
tion finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Vivill skapa en god riskjusterad avkastning. For att uppna detta har vi stort fokus pa varje enskild investering i fonden.
For att uppskatta ett foretags framtida forutsattningar bedomer vi dess affarsmodell, marknadsposition, risker och
utvecklingsmojligheter. Nar det géller vardering av foretaget beaktar vi bland annat finansiell stallning och historisk
resultatutveckling. Vi fokuserar pa vad som &r viktigt for bolaget och dess ldngsiktiga utveckling och undviker faktorer
som endast paverkar aktiekursen kortsiktigt. Malsattningen ar att fonden med ett vél avvagt risktagande ska ge en
battre avkastning &n liknande fonder.

STARTDATUM: 2000-10-31
FONDFORMOGENHET: 3 334 mkr

FORVALTNINGSAVGIFT: 0,7% + 20% rorlig avgift
pa ev. 6veravkastning

RISK: 6/7
Las mer om Lannebo Smabolag Select.

Mats Gustafsson Hjalmar Ek

“Varje placering ska kvalificera sig pa egna meriter."

LANNEBO SVERIGE

En aktivt forvaltad aktiefond som investerar pa den svenska aktiemarknaden. Fonden investerar inte i tobak, cannabis,
alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila branslen eller bolag som systematiskt och omfattande bryter mot internatio-
nella konventioner. Detaljerad information finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Strategin i forvaltningen grundar sig pd kunskap om bolagen och véardeinriktad aktieanalys. En investering baseras pa
var uppfattning om det langsiktiga féretagsvardet. Aterkommande karaktar hos bolagen &r starka balansrakningar,
goda kassafloden och ledande marknadspositioner. Méalséattningen &r att fonden med ett véal avvagt risktagande ska
ge en battre avkastning an liknande fonder. Antalet innehav i fonden varierar normalt mellan 20 till 30 bolag.

STARTDATUM: 2000-08-04
FONDFORMOGENHET: 3 356 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 1,6%
RISK: 6/7

Las mer om Lannebo Sverige.

Martin Wallin Robin Nestor

“Langsiktighet och riskmedvetenhet skapar stora vdrden over tid."
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LANNEBO SVERIGE PLUS

En aktivt forvaltad aktiefond som huvudsakligen placerar i aktier pa den svenska borsen. | grunden pdminner fonden
om Lannebo Sverige men kan dessutom via blankningar och derivatinstrument addera korta positioner som balan-
seras av ytterligare ldngpositioner. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen, fossila
branslen eller bolag som systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad information
finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Strategin i férvaltningen grundar sig pa kunskap om bolagen och vérdeinriktad aktieanalys. Aterkommande karaktar
hos bolagen &r starka balansrakningar, goda kassafloden och ledande marknadspositioner. Malsattningen &ar att
fonden med ett vél avvagt risktagande ska ge en béttre avkastning &n liknande fonder. Fondens mer flexibla place-
ringsbestammelser ger mojlighet att skapa extra avkastning utan att oka nettoexponeringen mot aktiemarknaden.
Nettoexponeringen mot aktiemarknaden ligger mellan 90 och 100 procent. Antalet innehav i fonden varierar normalt
mellan 25 till 35 bolag.

STARTDATUM: 2008-12-11
FONDFORMOGENHET: 5 859 mkr

FORVALTNINGSAVGIFT: 1,0% + 20% rorlig avgift
pa ev Gveravkastning

RISK: 6/7
Las mer om Lannebo Sverige Plus.

Martin Wallin Robin Nestor

"En investering baseras pa var uppfattning om det langsiktiga foretagsvardet.'

LANNEBO TEKNIK

En aktivt forvaltad aktiefond som investerar i tillvéxtbranscher globalt med tonvikt pa USA. Lannebo Teknik investerar
efter tillvaxtteman och soker stabila bolag med god vinstutveckling. Aktuella investeringsteman ar till exempel halsa,
sakerhet, resurseffektivisering och digitalt innehall. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi,
vapen, fossila branslen eller bolag som systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detal-
jerad information finns pd lannebo.se.

Forvaltarstil

Vi ar 6vertygade om att teknisk utveckling kan I6sa manga av varldens utmaningar och &r nyckeln till en mer héllbar
framtid. Vi soker bolag som skapar langsiktiga varden och istallet for att fokusera pa nésta kvartal fokuserar pa nasta
generation. De bolag vi investerar i ar ledande, eller kan forvantas ta en ledande position, inom de tillvaxtteman som
identifierats. Inom varje tema soker vi bolag med stark konkurrenskraft, goda tillvaxtmaojligheter och en modern syn pa
hallbarhet. Vidare ldgger vi stort fokus pa riskbeddmning och investerar endast i bolag med en realistisk och attraktiv
vardering. Var process bygger pa fundamental analys och vi investerar inte i rena forhoppningsbolag.

STARTDATUM: 2000-08-04
FONDFORMOGENHET: 6 956 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 1,6%
RISK: 6/7

Las mer om Lannebo Teknik.

Johan Nilke Helen Broman

"Vi fokuserar pa vad som &r viktigt for bolaget och dess langsiktiga utveckling."
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LANNEBO TEKNIK SMABOLAG

En aktivt forvaltad aktiefond som investerar i teknikdrivna tillvaxtforetag med ett borsvarde under 5 miljarder amerikan-
ska dollar. Lannebo Teknik Smabolag har en tematisk strategi och inga geografiska begréansningar utan kan investera
i intressanta bolag var som helst i varlden. Fonden investerar inte i tobak, cannabis, alkohol, spel, pornografi, vapen,
fossila bréanslen eller bolag som systematiskt och omfattande bryter mot internationella konventioner. Detaljerad
information finns pa lannebo.se.

Forvaltarstil

Vi ar 6vertygade om att teknisk utveckling kan I6sa manga av varldens utmaningar och &r nyckeln till en mer héllbar
framtid. Vi soker bolag som skapar l&ngsiktiga varden och istallet for att fokusera pa nasta kvartal fokuserar pa nasta
generation. De bolag vi investerar i r ledande, eller kan férvantas ta en ledande position, inom de tillvaxtteman som
identifierats. Inom varje tema soker vi bolag med stark konkurrenskraft, goda tillvaxtmaojligheter och en modern syn pa
hallbarhet. Vidare ldgger vi stort fokus pa riskbedomning och investerar endast i bolag med en realistisk och attraktiv
vardering. Var process bygger pa fundamental analys och vi investerar inte i rena forhoppningsbolag.

STARTDATUM: 2019-11-07
FONDFORMOGENHET: 1 100 mkr
FORVALTNINGSAVGIFT: 1,6%

RISK: 6/7

Las mer om Lannebo Teknik Smabolag.

Johan Nilke Helen Broman

"Vi ar overtygade om att teknisk utveckling ar nyckeln till en mer hallbar framtid."
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Vart fondutbud

Fond Riskklass Placeringsomrade Strategi
Aktiefonder

Lannebo Europa Smabolag 6 Europeiskt Small cap
Lannebo Norden Hallbar 6 Nordiskt All cap
Lannebo NanoCap 5 Svenskt/nordiskt Nano cap
Lannebo MicroCap 6 Svenskt/nordiskt Micro cap
Lannebo Smabolag 6 Svenskt/nordiskt Small/mid cap
Lannebo Smébolag Select 6 Svenskt/nordiskt Small/mid cap
Lannebo Sverige 6 Svenskt/nordiskt All cap
Lannebo Sverige Plus 6 Svenskt/nordiskt All cap
Lannebo Sverige Hallbar 6 Svenskt/nordiskt All cap
Lannebo Teknik 6 Global tech All cap
Lannebo Teknik Smabolag 6 Global tech Small cap

Blandfonder

Lannebo Komplett 4 Svenskt/globalt Fond-i-fond
am Lannebo Mixfond 5 Svenskt/globalt All cap
" Lannebo Mixfond Offensiv 5 Svenskt/nordiskt All cap

Foretagsobligationsfonder

Lannebo Corporate Bond 3 Svenskt/nordiskt IG + High yield
Lannebo High Yield 4 Svenskt/nordiskt High yield “'w
| Lannebo Rantefond Kort 2 Svenskt Investment grade
3 Svenskt/europeiskt

Lannebo Sustainable Corporate Bond
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LANNERG

Lannebo Fonder AB ‘ Tel: +46 (0)8-5622 5200

info@lannebo.se
www.lannebo.se
Org nr: 556584-7042

Box 7854, 103 99 Stockholm Tel kundservice: +46 (0)8-5622 5222
Besoksadress: Kungsgatan 5 Fax: +46 (0)8-5622 5252




