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Veckans bolag

| fokus nasta vecka

Nyval i Grekland okar oron

Under veckan har osakerheten kring Grekland fortsatt att oroa marka-
derna. Marknadens aktorer verkar eniga om att sannolikheten for ett gre-
giskt uttrdde ur euro-samarbetet har 6kat. Nar vi summerade utveckling-
en kl 14:30 hade index backat med -6,6 % sedan veckans bdrjan.

Bra geografisk mix
= Haldex drar nytta av sin gynnsamma geografiska mix
= Effektiviseringsprogrammet ar pa vag att sattas igang

= Viupprepar Kdp med riktkursen 50 SEK

Pa gang
= Basverksamheten évertraffade ater forsaljningsforvantningarna
= Viforvantar oss att Micronic borjar dela ut under de ndrmaste aren

= Vi upprepar Kop och riktkursen 18 SEK

Bolag Rek. Riktkurs Aktiekurs  Analytiker

Haldex KOP 50 SEK 34.5 SEK Mats Liss

Micronic Mydata KOP 18 SEK 14.5 SEK Hakan Wranne

H&M KOP 255 SEK 214.8 SEK  Christian Anderson
Lundbergs NEUTRAL 220 SEK 201.9 SEK  Niclas Hoglund, CFA
Melker Schérling AB NEUTRAL 170 SEK 160 SEK Niclas Hoglund, CFA
Securitas NEUTRAL 62 SEK 51.15 SEK  Swven Skold

Peab NEUTRAL 35 SEK 32.8 SEK Niclas Hoglund, CFA
Subsea 7 S.A. STARKT KOP 190 NOK 157.7 NOK  Pal Holdg Dahl
Vostok Nafta KOP 33 SEK 27.7 SEK Niclas Hoglund, CFA

Pa onsdag publicerar SCB siffror for arbetslosheten i april. Samma dag
redovisas forsaljningssiffror av nya bostader i USA. Under torsdagen
kommer bland annat PMI tillverkning och IFO fran Tyskland. P& bolags-
fronten har Latour kapitalmarknadsdag pa mandag, Alliance Oil slapper
sin Q3-rapport pa tisdagen och Melker Schorling AB sin Q1-rapport pa
onsdagen.

OBS! Se viktig kundinformation och ansvarsbegransningar i slutet av denna rapport.
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veckans férandring

Marknadskommentar Nyval i Grekland 6kar oron

Avstamning kl. 14.30 varldens aktiemarknader har éverlag backat ordentligt under den géngna
veckan. Ater ror den omedelbara oron Grekland och dess framtid. De negati-
va framtidsutsikterna har avspeglat sig i indexen. OMXS30 ligger vid av-
stamning kl 14:30 p& 964,62 — vilket innebar att arets uppgang helt har rade-
rats ut. Sett till veckan har indexet backat med -6,6%.

Redan p& mandagen tog nedgéangarna fart. Inga av partierna i Grekland
hade lyckats bilda regering och marknaderna féljde oroligt utvecklingen. Som
sa ofta innebar osékerheten i sig att investerarna sokte sig till sakrare till-
gangar. EU-kommissionens ordforande, José Manuel Barroso, utryckte sin
frustration gentemot Grekland och konstaterade att "om landet inte respekte-
rar reglerna for euroomradet ar det kanske battre att de Iamnar euron”.

Trenden fortsatte i tisdags. Under eftermiddagen, svensk tid, aviserade den
grekiska presidenten att landet gar till nyval. En stor del av oron bestéar i att
Syriza, det radikala vansterpartiet, ska fa okat stod i nasta val. Syriza har
meddelat att deras intention &r att riva upp 6verenskommelserna som har
med atstramnings- och stodpaketet att géra. Nedgdngarna bromsades lite av
statistik som inkom fran Tyskland och USA. Tysk BNP, driven av en stark
nettoexport, 6kade mer an vantat under det forsta kvartalet. Det visade sig
aven att stamningsléget bland amerikanska husbyggare steg i maj jamfort
med april. Tysklands finansminister, Wolfgang Schaube, och Anders Borg
uttalade sig under tisdagen om utvecklingen i sddra Europa. Wolfgang Scha-
ube lade stor vikt vid att forklara att villkoren till stodpaketet for Grekland inte
ar forhandlingsbara. Den svenska finansministern sade pa ett mote i Bryssel
att han vantar sig att den direkta effekten pad Sverige vid ett eventuellt gre-
kiskt uttrade blir begransad. Dock, fortsatte han, &r riskerna svara att 6ver-
blicka om det sprider sig vidare i varldsekonomin.

Igér, torsdag, stangde S&P500 pa den lagsta nivan pa fyra manader. Efter
stangning meddelade ratinginstitutet Moody’s att de sanker betygen pa 16
spanska banker. For 5 av de 16 bankerna paverkades betygen av att Moo-
dy’s anser att den spanska statens formaga att stdtta bankerna vid behov
minskat.

Marknadens aktorer verkar ganska eniga om att nyvalet innebar att risken for
ett grekiskt uttrade har 6kat. Aven oron infor de indirekta effekterna har okat -
framfor allt hur detta kommer att paverka den spanska ekonomin. Detta av-
speglas i de spanska rantorna. De senaste dagarna har den spanska tiodriga
rantan ater klattrat 6ver 6%. Makrohandelserna har éverskuggan sa gott som
alla bolagsspecifika handelser under veckan. | tisdags slappte H&M forsalj-
ningssiffror for april. Siffrorna inkom i linje med marknadens forvantningar.

OBS! Se viktig kundinformation och ansvarsbegransningar i slutet av denna rapport.
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Nésta rapport
Analytiker:

Haldex

Rek.: KOP
Riktkurs: 50 SEK
Pris: 34.5 SEK
2012-07-20

Mats Liss

Niclas Hoéglund, CFA
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Nasta rapport
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Rek.: KOP
Riktkurs: 18 SEK
Pris: 14.5 SEK
2012-07-12
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Swedbank

Bra geografisk mix

Haldex drar nytta av sin gynnsamma geografiska mix, med mer an
50% av férsaljningen i NAFTA. | Europa & marknaden svagare, men
Haldex vinner marknadsandelar genom den 6kande andelen skiv-
bromsar.

Effektiviseringsprogrammet &r pa vag att sattas igang. Kost-
naden blir 60 MSEK och den arliga besparingen 35-40 MSEK.

Haldex gor under Q1 avsevarda omorganiseringar pa fabriks-
sidan. Tre fabriker i USA blir till en i Mexiko. | Brasilien slas tre
fabriker ihop till en. Dessa atgarder sanker break even-nivan
betydligt.

Vi upprepar Kop med riktkursen 50 SEK.

Pa gang
Vi upprepar Kop och riktkursen 18 SEK efter att ha bestkt Micronic
Mydatas huvudkontor i Taby. Var bild &r att LDI-projektet framskrider

enligt plan och vi mérkte inga tecken p& svagare momentum i Mydata.
Vi ser aven fortsatt en avsevard potential i aktien.

Vardar vid foretagsbesoket var VD Peter Uddfors och tillfor-
ordnad finanschef Per Ekstedt. Fokus lag pa produkter och
produktion. Vi fick en rundvandring i produktionsanlaggningar-
na och en demonstration av SMT-maskinerna i drift.

LDI verkar ligga i fas for utskeppning och fakturering under
2012, i linje med bolagets guidning. De huvudsakliga tekniska
utmaningarna har l6sts och maskiner pa kommersiell produk-
tion produceras.

Basverksamheten i Mydata Overtraffade ater forsaljningsfor-
vantningarna i Q1. Vi ser inga tecken pa att de positiva tren-
derna borjar klinga av.

Enbart Mydata och kassan pd 500 MSEK motiverar dagens
aktiekurs. Aven om LDI bara skulle bli en blygsam framgang
innebar det att stora varden adderas och verksamheten inom
monstergeneratorer skall dessutom laggas pa toppen av det-
ta. Micronic Mydata har omformats till ett betydligt mindre vo-
latilt bolag och vi férvéantar oss att bolaget bérjar dela ut under
de narmaste aren.

OBS! Se viktig kundinformation och ansvarsbegransningar i slutet av denna rapport.
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H&M

Rek.: KOP

Riktkurs: 255 SEK

Pris: 214.8 SEK

Analytiker: Christian Anderson

Lundbergs

Rek.: NEUTRAL

Riktkurs: 220 SEK

Pris: 201.9 SEK

Analytiker: Niclas Hoglund, CFA

Melker Schorling AB
Rek.: NEUTRAL

Riktkurs: 170 SEK

Pris: 160 SEK

Analytiker: Niclas Hoglund, CFA

Securitas
Rek.: NEUTRAL
Riktkurs: 62 SEK

Pris: 51.15 SEK
Analytiker: Sven Skéld

Swedbank {

Aprilforsaljning i jamforbara butiker - som férvantat

H&M tillkéannagav igar att den totala férsaljningen i april blev -1% i lokala
valutor. Tillvaxten for forséljningen i jamforbara butiker blev -10%. Kon-
sensusforvantningarna var har -9,6% (Swedbanks var -7%). Vi gbr bara
sma estimatjusteringar pa grund av dessa uppgifter.

Olistade portfoljen i fokus

Vi bibehaller var Neutralrekommendation och riktkursen pa 220 SEK for
Lundbergs infér Ql-rapporten. Inga storre férandringar férvantas i den
listade portféljen. Det finns dock en mdjlighet fér positiva drag relaterat till
den olistade portfolien nar vi tittar pa listade jamforelsebolag.

Tillbaka till substansrabattsvardering

Vi hojer Melker Schorling AB (MSAB) till Neutral (Minska) och hdjer rikt-
kursen till 170 SEK (165 SEK) infor Q1-rapporten nasta vecka. Den dag-
liga redovisningen av substansvardet har bekraftat att inga forandringar
sker i innehavet. Substanspremien har vént till en rabatt som tillsammans
med stabila rapporter fran karnan av portféljbolagen begransar riskerna
for en nedsida i MSAB.

Vad skulle handa om... ?

Om man ser till multiplarna forefaller Securitas attraktivt. Dock inkluderar
vara och marknadens estimat vissa marginalférbattringar framéver. Om
marginalerna ligger kvar oférandrade skulle det innebéra cirka 20% ner
pa VPA for 2013-14. Vi upprepar Neutral och riktkursen 62 SEK.

OBS! Se viktig kundinformation och ansvarsbegransningar i slutet av denna rapport.
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Peab

Rek.: NEUTRAL

Riktkurs: 35 SEK

Pris: 32.8 SEK

Analytiker: Niclas Hoglund, CFA
Andreas Daag

Subsea 7 S.A.
Rek.: STARKT KOP
Riktkurs: 190 NOK
Pris: 125.7 NOK
Analytiker: Pal Holdg Dahl

Otto Rosendahl Halvorsen

Vostok Nafta

Rek.: KOP

Riktkurs: 33 SEK

Pris: 27.7 SEK

Analytiker: Niclas Hoglund, CFA

Swedbank Direkt

Swedbanks aktiestrategi

Swedbank

Hyggligt Q1, uppbackat av bra orderlage

Peab rapporterade ett starkt orderlage, men marginalerna undertraffade
konsensusforvantningarna. Marginalerna fér "Civil” balanserades av en
stark utveckling fér “Industri” och reavinster pa fastigheter. Byggmargi-
nalerna belastades fortfarande av svag utveckling i projekten. Vi uppju-
sterar estimaten nagot. Premiumvérdering pa EV-multiplarna balanseras
av P/E-multiplar som varderas fran rimligt till attraktivt. Vi upprepar Neu-
tral och riktkursen 35 SEK.

Positionerat for vinsttillvaxt

Det forsta kvartalet var neutralt i den meningen att en svagare lénsam-
het kompenserades av en &verraskande hog orderingang. Bolagets
marknad forbattras och vi beddmer att Subsea 7 &r positionerat for en
avsevard vinsttillvaxt. Vi upprepar Starkt Kop och riktkursen 190 NOK.

Substansvardet uppbackat av olistad omvardering

Vostok Naftas (VNI) Q1-rapport avsldéjade en omvardering av olistade
innehav och bekraftar ett fortsatt aterkOpsprogram. Detta ar tack vare
aterfinansieringen i maj och det aterfddda mandatet att aterkopa aktier
givet den hdga substansrabatten. Vi hojer riktkursen till 33 SEK (32
SEK) med stdd av atervarderingen i portfélien. Kop kvarstar.

Se Swedbanks Aktie-TV med VD-intervjuer direkt
pa webben

Tisdagen den 22 maj k1.18.30 kan du se Swedbanks Aktie-TV direkt pa
webben via Swedbank Direkt.

Swedbanks aktiestrateg och chefekonom ger en uppdatering av makro-
bilden. Vi kommer att spegla bankens syn pa aktiemarknaden och kom-
mentera hur vi ser p& varderingen nu och framat. Vara analytiker ger sin
syn pa respektive sektor och vilka bolag som &r intressanta.

Du kommer ocksa att traffa VD:ar for ett antal borsnoterade bolag som
ger sin syn pa sina respektive bolag och dess framtidsutsikter.

Klicka pa lanken nedan.

Swedbank Direkt

OBS! Se viktig kundinformation och ansvarsbegransningar i slutet av denna rapport.

Aktieanalys — Aktienytt — 18


http://wip.zoomvisionmamato.com/portals/1/broadcasts/fnmpaj9c

Bolagsrapporter kommande vecka

Dag Period Bolag Rekommendation Riktkurs (SEK)
Tisdag Q3 Alliance Oil Company Kdp 105
Onsdag Q1 Melker Schorling AB Neutral 170
Torsdag Q1 Lundbergs Neutral 220

OBS! Se viktig kundinformation och ansvarsbegransningar i slutet av denna rapport.
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Swedbank

Makrostatistik kommande vecka

Mandag Period
EMU 1100  Produktion tillverkning (ar/ar) (m/m) MAR
USA 1430  Chicago Fed aktivitetsindex APR

Tisdag Period
SWE 0930 Undersokning investeringar kvl
SWE 0930 Inventarier inom handel och tjanster kvl
NOR 1000 BNP (kv/kv) kvl
UK 1030 DCLG UK huspriser (ar/ar) MAR
UK 1030 Offentliga finanser (PSNCR) APR
UK 1030 KPI (m/m) (&r/ar) APR
EMU 1600 Euro-zonen konsumentfértroende MAJ
USA 1600 Richmond Fed tillverkningsindex MAJ
USA 1600 Husfdrsaljningar (m/m) MAJ
SWE 1730 Stefan Ingves talar om ekonomisk utveckling i Sverige och utomlands och om

omradet rérande finansiell stabilitet

Onsdag Period
SWE 0930 Arbetsloshet APR
EMU 1000 Euro-zonen bytesbalans MAR
SWE 1030 Riksbankens riskundersokning var 2012
USA 1600 Husprisindex (m/m) MAR
USA 1600 Nya husférséljningar (m/m) APR
SWE 1630 Barbro Wickman-Parak talar om det ekonomiska laget och penningpolitik

Torsdag Period
GER 0800 BNP (ar/ar) (kv/kv) kvl
GER 0800 Export/Import kvl
SWE 0900 Kerstin af Jochnick talar om det ekonomiska laget och finansiell stabilitet vid

Fastighetsvarldens fastighetsdag

GER 0930 PMI tillverkning MAJ
GER 0930 PMI tjanster MAJ
SWE 1000 Stefan Ingves deltar vid en konferens arrangerad av Polens centralbank

EMU 1000 PMI komposit MAJ
EMU 1000 PMI tillverkning MAJ
EMU 1000 PMI tjanster MAJ
GER 1000 IFO - foretagsklimat MAJ
GER 1000 IFO — nulagesbeddmning MAJ
GER 1000 IFO — forvantningar MAJ
UK 1030 BNP (kv/kv) (ar/ar) kvl

USA 1430 Order varaktiga varor APR
USA 1430 Nyanmalda arbetslésa vecko
USA 1430 Fortsatt arbetslosa vecko
USA 1545 Bloomberg konsumentfoértroende vecko
USA 1700 Kansas City Fed aktivitet tillverkning MAJ

Fredag Period
GER 0800 GfK konsumentfértroende JUN
USA 1555 U. of Michigan fértoende MAJ

OBS! Se viktig kundinformation och ansvarsbegransningar i slutet av denna rapport.
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Upplysningar

Rekommendationsstruktur

Aktieanalysavdelningen pd Swedbank LC&I har en rekommenda-
tionsstruktur med fem nivéer och en riktkurs som baseras pa den
absoluta avkastningen (kursutveckling och direktavkastning) pa 12
manaders sikt.

Starkt kop Den absoluta avkastningen berdknas komma att
overstiga 15%.

Kdp Den absoluta avkastningen berédknas komma att ligga
mellan 5% och 25%.

Neutral Den absoluta avkastningen berdknas komma att ligga
mellan 0% och 10%.
Minska Den absoluta avkastningen berdknas komma att ligga

mellan 5% och -10%

Salj Den absoluta avkastningen berédknas komma att bli
lagre an -5%.

Riktkurs  Vara forvantningar pa den absoluta avkastningen pa

12 ménaders sikt.

Som stdd for dessa rekommendationer anvénder aktieanalysavdel-
ningen pd Swedbank LC&I ett flertal standardiserade varderings-
modeller. Exempelvis beaktas: kassaflddesmodeller som nuvéardes-
berdknar framtida kassafléden; den relativa varderingen av aktien
gentemot konkurrenter; nyheter som kan paverka aktiekursen; samt
relativa och absoluta multiplar sésom EV/EBITDA, EV/EBIT, P/E,
PEG och substansvardesmodeller for foretag vars tillgangar ar
likvida. Break up-vardering kan ocksa forekomma.

Analytikern intygar

Analytikern intygar att innehdllet i detta dokument reflekterar
hans/hennes egen personliga asikt om de féretag och vardepapper
som han/hon tacker. Detta oavsett om det kan finnas sadana in-
tressekonflikter som det refereras till nedan. Analytikern intygar
aven att han/hon inte har fatt, far eller kommer att fa ndgon kom-
pensation (vare sig direkt eller indirekt) i utbyte fér nagon asikt eller
rekommendation i detta dokument.

Utgivning, distribution & mottagare

Detta dokument har sammanstéllts av affarsomradet Swedbank
Large Corporates & Institutions (LC&I) inom Swedbank AB (publ).

Swedbank AB star under tillsyn av Finansinspektionen samt évriga
tillsynsmyndigheter i de lander dar Swedbank AB har filialer.

Swedbank AB &r ett publikt aktiebolag och innehar bérsmedlem-
skap pa borserna i Stockholm, Helsingfors, Oslo och Reykjavik
samt fjarrmedlemskap pd EUREX.

Detta dokument distribueras av Swedbanks filialer, som inte har ratt
att gora nagra andringar i dokumentet innan distribution.

| Estland, Lettland och Litauen sker distributionen av Swedbank. |
USA sker distributionen av Swedbank First Securities LLC, som ar
en del av Swedbank AB (publ).

Ansvarsbegrénsningar

All information i detta dokument &r sammanstallt i god tro fran kallor
som anses vara tillforlitiga. Swedbank patar sig dock inte nagot
ansvar for dess fullstandighet eller riktighet. Du rekommenderas
darfor att bilda dig din egen uppfattning och inte enbart forlita dig pa
information fran detta dokument.

Du bor vara uppmarksam pa att investeringar pa kapitalmarknaden,
bl a sddana som rekommenderas i detta dokument, ar forenade
med ekonomiska risker och att uttalanden om framtidsbedémningar
ar forenade med osékerhet. Du ansvarar sjélv for dessa risker. Du
bor darfor komplettera ditt beslutsunderlag med ndédvandigt materi-
al, inklusive kunskap om de finansiella instrumentens egenskaper
och de villkor som géller fér handel med dessa instrument.

Observera att analytikern baserar sin analys pa den information
som finns tillganglig just nu. Om forutséattningarna &ndras kan ana-
Iytikern dndra asikt. | s& fall stravar vi efter att informera om detta s&

OBS! Se viktig kundinformation och ansvarsbegransningar i slutet av denna rapport.
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snart det ar mojligt med tanke pa eventuella regleringar, lagar, in-
terna procedurer eller andra omstéandigheter.

Under "Rekommendationsstruktur’” kan du lasa om vara olika re-
kommendationer.

Detta dokument &r framstéllt i informationssyfte for allméan spridning
till behoriga mottagare och ar inte avsett att vara radgivande. Det
utgor inte heller ett erbjudande om att kdpa eller sélja finansiella
instrument.

Swedbank LC&I patar sig inte nagot ansvar for direkt eller indirekt
forlust eller skada av vad slag det &n ma vara, som grundar sig pa
anvandande av detta dokument.

Potentiella intressekonflikter

Swedbank LC&I regleras av organisatoriska och administrativa
regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att
sékerstélla analytikernas objektivitet och oberoende.

Dessa regelverk inkluderar bl.a. regler gallande kontakter med ana-
lyserade bolag, personlig involvering i dessa bolag, deltagande i
investmentbanksaffarer och 6versyn och granskning av analyspro-
dukter. Bland annat galler foljande:

Analysavdelningen ar fysiskt separerad fran bankens 6vriga verk-
samhet.

Analysprodukterna far endast baseras pa publik tillganglig infor-
mation.

Analytikerna far, som regel, inte inneha aktier eller andra finansi-
ella instrument i de bolag som de foljer.

De anstéllda vid analysavdelningen kan ha rétt till provisioner
baserade pé foretagets resultat, inklusive fran investmentbanken.
Ingen i personalen far dock ta emot ersattning baserat pa nadgon
specifik investeringsrekommendation.

Swedbank AB far inte ta emot ersattning fran, eller ingd avtal
med, analyserade bolag om att utféra en viss investeringsrekom-
mendation.
Foretagsspecifika tillkdnnagivanden & potentiella intressekon-
flikter
Med tanke pa Swedbanks position pd marknaden bor du forutsatta
att Swedbank AB tillhandahaller, eller kan komma att tillhandahalla,
investmentbankstjanster till bolag som omfattas av detta dokument.
Du bor &ven observera att det kan férekomma att Swedbank AB,
dess ledaméter, dess anstéllda eller dess dotterbolag vid olika till-
fallen har haft, har eller séker: innehav av finansiella instrument;
radgivningsuppdrag (bl a i samband med corporate finance-upp-
drag); s k investment- eller merchantbankinguppdrag och/eller 1an-
givningsuppdrag, avseende bolag/finansiella instrument som inne-
fattas i detta dokument.
Det kan aven férekomma att Swedbank LC&I agerar som s k spon-
sor i handeln med finansiella instrument som innefattas i detta do-
kument.
Planerade uppdateringar
I normalfallet ser analytikerna 6ver sina rekommendationer i sam-
band med att bolagen rapporterar. Uppdateringen sker da oftast
dagen efter rapportens offentliggérande. Det kan aven forekomma
en uppdatering gors dagarna fore sadan rapport. Nar det ar pakal-
lat, till exempel om bolaget offentliggdr extraordinara nyheter, kan
en investeringsrekommendation d&ven komma att uppdateras i tid
mellan rapportdatum.
Mangfaldigande och spridning
Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank LC&I:s medgivan-
de. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer
som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning
ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.
Mangfaldigad av Swedbank LC&I, Stockholm 2012.
Adress
Swedbank LC&I, Swedbank AB (publ), 105 34 Stockholm.

Besoksadress: Regeringsgatan 13, Stockholm.



