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Molnet
Laget | halvtid?

David Rindegren
Portféljforvaltare, C WorldWide Asset Management.

Viktiga lardomar

M Vi dr nu 20 ar in i molndvergangen, en Gver-
gang fran att lagra data och kora berdkningar
pa foretagens egna servrar till en modell f6r
att hyra centraliserad IT-infrastruktur. I detta
perspektiv beskriver vi sambandet mellan de
stora marknadsvardena for hyperscale-leve-
rantorer” deras stora adresserbara marknad,
den starka tillvaxten, deras dominerande
marknadsposition och hoga marginaler.
En stigande vinsttillvaxt, delvis pa grund
av pandemin som starker den digitala eko-
nomin, och starka kursutvecklingar for vara
innehav Amazon, Microsoft och Alphabet,
har gjort att vi tittat djupare pa laget pa moln-
marknaden. Efter att ha genomfort intervjuer
med analytiker, it-chefer och konsulter ar
var uppfattning att marknadsaktérer kan
underskatta den totala adresserbara mark-
naden, och darmed varaktigheten i tillvaxten
hos molnleverantérerna. Utvecklingen drivs
bade av teknologier som IoT och sjdlvkérande
bilar, men ocksa av att de dldre systemen
borjar flytta till molnet. Dessutom &r riskerna,
om an stigande, fortfarande hanterbara.

Ar 2003 samlades nagra Amazonchefer i Jeff Bezos hus
fér att brainstorma kring bolagets kdrnkompetenser.

De kunde nog inte forestédlla sig att det métet skulle bli
bérjan pa en omvandling av hela IT-branschen och det
storsta infrastrukturprojekt som nagonsin genomforts.
Ett par ar tidigare brottades Amazon med ineffektiv
programvaruutveckling och férseningar i utvecklingen
av tredjepartsplattformen Merchant.com. Problemet
16stes inte forrdn bolaget borjade dela ett antal API:er
(Application Programming Interface) mellan sina team.
Den viktigaste slutsatsen fran brainstormingen var att
bolaget nu - tre ar senare — snabbt och effektivt klarade
av att utveckla programvara med hjdlp av gemensamma
verktyg. Den hédr kompetensen kanske kunde skalas upp
och sdljas utanfor bolaget? 2006 lanserades Amazon
Elastic Compute Cloud, foregéangaren till det som idag
kallas Amazon Web Services (AWS). Resten &r, som man
brukar sdga, historia.
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2006 lanserades
Amazon Elastic Compute
Cloud, féregangaren till
Amazon Web Services.
Resten ar historia.

En del av det ursprungliga namnet blev kvar, och de
tjdnster vi idag kallar ”Cloud Services” har blivit en
marknad vard 370 miljarder dollar. Det har snabbt for-
andrat det traditionella sdttet att anvdanda programvara,
det vill sdga pa lokala servrar. Molnmarknaden kan
i princip delas in i den mindre, privata molnmarknaden
som varderas till 70 miljarder USD (déar ett bolag an-
staller resurser som inte delas med nagot annat bolag

1) Hyperscale hénvisar till infrastrukturen som krdvs for att effektivt skala upp fran ett fatal servrar till tusentals.



for att sammanstélla och lagra data) och marknaden for
publika moln vard 300 miljarder USD. I ett publikt moln
levereras tjansten via Internet och olika bolag
delar framfor allt resurser. Ofta kér de programvaran
pa samma server, men i separata “instanser”.
Detta gor det till en mycket skalbar verksamhet som
ocksa dr kdrnverksamheten fér de tre molnjdttarna
Amazon, Microsoft och Alphabet. De brukar ofta kallas
hyperscale-leverantérer pa grund av deras enorma
verksamhet. Det publika molnet kan i sin tur delas in
i Software-as-a-Service (SaaS), en fragmenterad mark-
nad dar pionjarer som Salesforce.com och Adobe
levererar helhetslosningar till slutkunderna, med allt
fran hardvara till SaaS-leverantérernas egen program-
vara for slutanvandare. SaaS-leverantéren kan antingen
dga allt sjdlv eller kopa hardvara och nétverks-
tjianster fran exempelvis en hyperscale-leverantor.
Det Amazon lanserade var Infrastructure-as-a-Service
(TaaS), en typ av stomme dar nédtverk och servrar kom-
bineras med en programvarufunktion dér olika bolags
data kors pa gemensam hardvara. Pa sa sitt kan slut-
kunden bygga sin egen programvara ovanpa infra-
strukturen. Nagonstans mitt emellan de hér tva olika
systemenservinuattMicrosoftdominerar PaaS (Platform-
as-a-Service). Har tillhandahaller den hyperscale-
leverantdren dnnu mer programvara, till exempel ett
operativsystem, som slutkunden kan kora sina egna

applikationer pa.

r

SaaS-leverantéren kan antingen
aga allt sjalv eller képa
hardvara och natverkstjanster
fran exempelvis en
hyperscale-leverantér.

Varfor behover den hér trenden da omprévas nu, 20
ar in i en period av 6vergang till molnet? For det férsta
maste vi som portfoljférvaltare stindigt se Gver vara
antaganden for att kunna avgéra om vara investeringar
fortfarande ser attraktiva ut pa sikt, séarskilt som de héar
bolagens aktier har 6kat kraftigt under de senaste aren.

2) 7 Powers - The Foundation of business strategy, Hamilton Helmer, Oct 2016

F6r det andra, eftersom bade Microsoft och Alphabet
har ¢kat sina investeringar i molnet under de senaste
fem eller sex aren, sa ar det bara under de senaste aren
som marknadsdata, affirsmodeller och marginaler har
borjat utkristallisera sig. Slutligen har omsattningen
accelererat for alla stora molnleverantdrer efter
utbrottet av pandemin, och vi maste férsta om detta
ar ett tillfalligt fenomen eller en strukturell férandring
i tillvaxttakten. For att ta reda pa var i trenden vi
befinner oss har vi genomf6rt ett antal intervjuer med
branschexperter, analytiker, konsulter och IT-chefer
som ansvarar for att flytta 6ver programvara till molnet,
i syfte att férstka modellera vara egna antaganden om

varaktigheten i 6vergangen till molnet.

Molnmarknadens och molin-
foretagens styrkor kopplade till
deras borsvarde

Ett bra verktyg for att forsoka forsta de konkurrens-
madssiga motsattningarna mellan bolagen, fordelarna
som de genererar och de hinder de satter upp for
nya konkurrenter dr ramverket ”7 Powers”. I sin bok
”7 Powers — The Foundations of business strategy”?,
beskriver den fore detta konsulten och numera
detta.
fortjanar egentligen en mer ingaende text, men vi anvén-

portfoljforvaltaren Hamilton Helmer Boken

der den som guide f6r att visa varfér de borsvarden pa
flera triljoner dollar som hyperscale-leverantdrer har ter

sig rimliga. I boken far Hamilton fram f6ljande
ekvation:

NPV = M, gsm

Mo, = marknadsstorlek

g = tillvaxt
s = marknadsandel
m = marginaler



I boken forklaras endast de sju “krafterna” och hur de
paverkar de tva sista variablerna, marknadsandel och
marginaler. For att fullt ut forsta nettonuvardet, eller
helt enkelt ett bolags borsviarde, maste man emellertid
gbra en analys av marknadsstorlek och tillvaxt.

Lat oss forst titta pa de tva sista komponenterna. Vi
borjar med marginaler. Ingen av de tre hyperscale-
leverantorerna vill avsldja marginalerna for sina moln-
verksamheter och Alphabet bérjade endast nyligen
lamna information om forsaljningssiffror, vilket gor
att vi maste forlita oss pa uppskattningar. De tre moln-
leverantorerna forsdker réra sig uppat i vdardekedjan
och tillhandahélla mer programvaruinnehall, med
hogre marginaler, vilket resulterar i fastare kund-
relationer. Det kan darfér vara rimligt att anvanda
Microsoft, med sin mer programvarutunga PaaS, som
mattstock for var marginalerna kan komma att hamna.
Bilden
for marginalerna, efter flera ar av allt stérre investe-

som framtrdder &r att havstangseffekten
ringar, borjar sla igenom och bruttomarginalen for
molnverksamheten ligger nu pa samma niva som
den for icke-molnverksamheten (se figur 1). Amazons
rorelsemarginal for AWS uppskattas till cirka 30
procent, vilket dr ungefar samma marginal som for
hela Alphabet. Det tyder pa att det finns en stor upp-
sida for Alphabets marginal, eftersom deras moln-
verksamhet fortfarande gar med forlust.

Figur 1: Microsoft bruttomarginaler
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Under de senaste fem aren har Microsoft vuxit fram
som ledande inom PaaS. Uppskattningar tyder pa att
bolaget har mer dn en fjardedel av marknaden och
dessutom &r forspranget gentemot AWS dnnu stGrre
idag dn for fem ar sedan. Amazon &r den fortsatt klart
dominerande leverantoren av IaaS, langt fére Microsoft
och Alphabet. Alphabet ligger pa en tredjeplats,
langt efter tvaan, som leverantr pa de vasterlandska
bolagens bada delmarknader. Se figur 2 pa nésta sida.

Om man utgar fran ramverket ”7 Powers”, vad ar det
som gor att de hdr bolagen kan ha héga och snabbt
Okande marginaler samt dominerande marknads-
andelar? Av de sju krafterna ar det tva som sticker ut.
I vara intervjuer med branschexperter blev vi néagot
férvanade Over att lojaliteten man kan se for program-
vara "on-premise” ocksa verkar gélla fér molnlGsningar.
Nér ett programvaruforetag val har fatt en domine-
rande stdllning pa marknaden, dr hoga kostnader for
att byta leverantdr fortfarande en viktig anledning till
att de ofta tenderar att behalla den hér stillningen
under en ldngre tid. Slutkunderna blir inlasta genom att
integreringen i molnleverant6rernas specifika program-
varuverktyg ¢kar. Den enskilt viktigaste kraft som de
hdr bolagen har ar helt klart ”skalbarhet”, eftersom
den infrastruktur som de ledande bolagen har byggt
upp dr oovertrdffad och kan anses vara det stOrsta
infrastrukturprojektet nagonsin.

r

Kosthaden per kvadratmeter
for att bygga datacenter ar
densamma som kostnaden
for att bygga en skyskrapa,

men intdkterna per
kvadratmeter ar fem
ganger sa héga.

Enligt Mark Mills, forfattaren till The Cloud Revolution,
finns det idag 5000 foretagsdatacenter i virlden®. Som
jamforelse har det byggts 1500 skyskrapor. Kostnaden
per kvadratmeter for att bygga datacenter ar densamma

3) The Cloud Revolution — How the Convergence of new Technologies will unleash the next economic boom and a roaring 2020s, Nov 2nd 2021, Mark P Mills.
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Figur 2:
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Kalla: Bernstein, augusti 2021

som kostnaden for att bygga en skyskrapa. Den stora
skillnaden i den har jamforelsen dr intdktspotentialen
— ett datacenter ger fem ganger storre intédkter per kva-
dratmeter dn en skyskrapa. Det finns cirka 650 stor-
skaliga datacenter som har byggts av hyperscale-leve-
rantdrerna for att leverera molntjanster. Tank dig en
bild av Manhattan och att ett fatal utvalda bolag dgde
mer dn 10 procent av alla skyskrapor. Fér manga
branscher dr det av avgérande betydelse att ha stora och
lokala datacenter. UBS, den st6rsta banken i Microsofts
Azure-moln, har varit tydliga med att den frdmsta
anledningen till valet av Microsoft var mojligheten att
ha tva datacenter i Schweiz istédllet for bara ett, som
konkurrenterna erbjod.

4)  https://submarine-cable-map-2021.telegeography.com/
5) https://blog.telegeography.com/telegeographys-content-providers-submarine-cable-holdings-list

... medan Microsoft leder inom PaaS
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Mbjligheten att skala upp utbyggnaden stannar inte vid
datacentren. For att kunna koppla samman datacenter
i olika kontinenter maste kablar dras under vatten.
Enligt undervattenskartan ”The 2021 Submarine cable
map”¥, finns det 464 undervattenskabelsystem. En av
de viktigaste utvecklingarna ar att kablarna idag, till
skillnad fran tidigare investeringsintensiva perioder,
allt oftare dgs och drivs av hyperscale-leverantdrer som
Amazon, Microsoft och Alphabet. P4 vissa strackor
sasom Over Atlanten, inom Asien och Over Stilla
havet, star dessa leverantorer for cirka 50 procent av
efterfragan pa datakapacitet. Enbart Alphabet &ger
helt eller delvis 20 av dessa kablar och driver virldens
snabbaste datakabel?, en kabel pa 350 terabit per




Figur 3: Microsoft - materiella anléagg-
ningstillgangar (brutto)
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sekund, uppkallad efter programmeringspionjdren och
konteramiralen Grace Hopper.

Medan Microsoft ligger efter med bara tre deldgda
kablar syns den allt snabbare molnutbyggnaden, som
inleddes 2015, nu tydligt med en balansrdkning som
ndrmar sig 100 miljarder USD i anldggningstillgangar
brutto och som drivs av datorutrustning, programvara
och fastigheter. Se figur 3.

Figur 4: Potentiell marknad fér
molntjanster
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Om vi ser till den forsta delen av ekvationen, mark-
nadsstorlek och tillvdxt, 4r en bra utgangspunkt de
antaganden vi gjorde 2019 i perspektivet “Vandpunkt
fér molntjanster” om dessa tva variabler. Se figur 4. Vi
visste forstas inte da att Covid-19 skulle bidra till att
paskynda 6vergangen till molnet.


https://cworldwide.se/media/k0blg05v/perspektiv_se_vandpunkt_for_molntjanster.pdf
https://cworldwide.se/media/k0blg05v/perspektiv_se_vandpunkt_for_molntjanster.pdf

Covid-19 - en accelerator for tillvaxt
Da rdknade vi med att molnmarknaden skulle uppga
till 1,5 biljoner USD ar 2030. Padrivet av mangden Gver-
foringar fran lokala enheter till molnet och med nya
tillampningar sasom Internet of Things, 5G och sjdlv-
koérande fordon skulle den utgdra cirka en tredjedel
av marknaden. Nar vi gick in i 2020-talet antog vi att
en paskyndad tillvaxt skulle bérja drivas pa av fore-
tagens 6kade acceptans for att 6verfora befintlig data-
bearbetning till molnet och f6r ny teknik (det morkbla
i figur 4) for att skapa tillviaxt. Som vi alla vet slog det
nya coronaviruset till i slutet av 2019 och hela virlden
tvingades jobba hemifran med effekten att e-handeln
vaxte explosionsartat pa bara nagra manader.

De experter vi har talat med lyfter fram det faktum att
Covid-19 och de molnbaserade verktyg for samarbete
som vi nu anvander har bidragit till bolagens acceptans
for att flytta mer avancerade system och data till molnet.

rr

Ingen data
ar for saker for att
inte ligga i molnet ¢

Steven Jeffrey,
Head of Cloud Business Office, UBS

Pandemin fungerar som mojliggorare. I och med att
bolagen har haft tva ar pa sig att ompréva sin moln-
strategi kan vi nu se att trenden med mycket hog men
avtagande tillvaxt har vants i och med att tillvaxttakten
for hyperscale-leverant6rer nu ar antingen platt, pa hég
niva eller till och med accelererande.

Da aterstar den sista delen av ekvationen: marknads-
storlek. Den nuvarande marknaden pa cirka 350-370
miljarder USD ar visserligen stor, men den totala
adresserbara marknaden (TAM) dr enorm. Det vanligaste
sattet att berdkna TAM for molnldsningar tycks vara
att ta nuvarande globala IT-utgifter pa cirka 1,6-1,9

6) UBS, Tech Conference call, 2021-10-05

7) https://www.iea.org/reports/world-energy-investment-2021/executive-summary

8) Cloudification of Tech: The sky’s the limit, April 2021, Alliance Bernstein.
9) Microsoft Q1 2021 Earnings call, 2021-10-27, Satya Nadella Microsoft’s CEO

Figur 5: Omsattningstillvaxt molntjanster
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biljoner USD och anta att en viss procent av detta gar till
molnet. Detta kan till exempel jamféras med de globala
utgifterna for energiinvesteringar pa 1,9 biljoner USD
enligt IEA?. En vanlig uppskattning av hur mycket av
programvaruutgifterna som i slutdndan kommer att ga
till molnet dr cirka 70 procent. Det ger en TAM pa cirka 1,5
biljoner USD, vilket var det vi antog for tva ar sedan. Mark
Moerdler, analytiker pa Bernstein och en av de ledande
experterna pa molnmarknaden, utgar dessutom fran en
multiplikatoreffekt i takt med att nya funktioner anvands
i molnet. Det ger en uppskattning pa narmare 1,9 biljoner
USD®. Nu borjar det ocksa dyka upp tecken pa att dven
detta skulle innebdra en underskattning av TAM.

Flera skal till att vara optimistisk

om den faktiska totala adresserbara
marknadens storlek

Néar Microsoft presenterade sitt resultat for forsta kvar-
talet 2021 sade bolagets vd Satya Nadella att IT-utgifterna
i procent av BNP kommer att 6ka fran s till 10 procent av
BNP senast 2030?. Idag Okar IT-utgifterna i storleks-
ordningen 5 procent. Om Nadellas prognos stammer
skulle IT-utgifterna hamna pa nédrmare 10 procent med
antagandet att BNP-tillvixten uppgar med ett par pro-
centenheter. Analytiker pa sdljsidan medger att detta
skulle innebdra en uppsida for molntillvixten, men
att de dnnu inte har rdknat pa detta. Detta skulle hoja

v



uppskattningen for detljusbla omradetifigur 4, eller base
spending inom IT. En vd for ett molnkonsultbolag anser
att tillvaxten kommer att accelerera ytterligare, i och
med att 75-90 procent av alla tillampningar kommer att
byggas direkt i molnet ar 2025, och att foretag dessutom
kommer att fa tillgang till de senaste verktygen inom
artificiell intelligens (AI) och maskininlarning. Aven
om nya tilldampningar som IoT, 5G och sjalvkérande bilar
som drivs av Al och maskininldrning sannolikt stoder
nagra av de antaganden som Microsoft rdknar med
kommer att paskynda tillvdxten, kan detta potentiellt
innebdra ytterligare uppsida f6r den uppskattade totala
adresserbara marknaden f6r molntjanster.

En typ av utgifter som inte tycks rdknas med helt i IT-
utgifterna dr dessutom de mycket gamla kodbaser som
vissa foretag har och som maste flyttas 6ver, men ddr bara
vissa underhallskostnader ldggs och dir de program-
merare som kan de har systemen nu gar i pension. Nar
vi pratade med grundaren av ett féretag inom program-
varuautomation illustrerade han dilemmat med ett
exempel fran en stor amerikansk bank. Deras kredit-
kortssystem utvecklades i slutet av 1950-talet och idag
underhalls det av tva programmerare, varav den yngsta
dr 75 ar. Enligt hans berdkningar finns det cirka 2 biljoner
rader kod i gamla system. Eftersom det blir allt svarare
att underhalla dessa och pa grund av nya sékerhetskrav
maste koden flyttas 6ver till molnet ',

rr

Endast cirka 3 procent av
innehallet pa gamla stordatorer
har férts éver till molnet.

Komplexiteten och kostnaden for att flytta koden har
inneburit att bolag som banker har varit tveksamma till
att fora 6ver innehall till molnet. Hittills har endast cirka
tre procent av dessa stordatorsystem flyttats dver, jam-
fort med de cirka 20 procent av det totala innehallet som
har flyttats. Problemet med att flytta sa hdr gammal kod
ar att det finns ett behov av refaktorering, eller omstruk-
turering, av koden innan den kan flyttas. Refaktorering
ardyrt —uppskattningsvis kostar det 1—15 USD per kodrad.
Om uppgiften om 2 biljoner rader kod dr ndra sanningen,
och om man &ven rdknar med att en del helt enkelt

10) Telefonintervju, 2021-09-20
11) Telefonintervju, 2021-10-04



kommer att skrotas, kan TAM landa pa ytterligare flera
hundra miljoner dollar, om inte mer, under den har
tredje vagen av 6vergang till molnet.

r

Den tredje vagen av évergang
till molnet kan innebara att
TAM landar pa ytterligare flera
hundra miljoner dollar.

Med alla dessa faktorer sammantaget, en eventuell
acceleration av de centrala IT-utgifterna, accelerationen
av ny teknik som byggs i molnet fran start samt gamla
kodbaser som maste flyttas, finns det en betydande
uppsida pa marknadsberdkningar av TAM for moln-
l6sningar och marknadstillvaxten.

Riskerna 6kar - men verkar
hanterbara

Deframstariskerna med 6vergangen till molnet pa medel-
lang sikt dr en stor dataldcka eller ett sdkerhetsintrang
hos nagon av de stérsta molnleverantérerna samt poli-
tisk inblandning, sdrskilt fran europeiska politiker som
dr oroliga fér USA:s dominans pa omradet. En ofta
forbisedd risk dr energibehovet i samband med Over-
féringen till molnet. Ett foretagsdatacenters energifor-
brukning per kvadratmeter dr 100 ganger sa stor som
en skyskrapas per kvadratmeter. Till detta kommer den
datatillvaxt som tidigare alltid har underskattats.

Den fo6rsta risken verkar vara den enklaste att hantera.
Det finns helt enkelt inget alternativ som dr sdkrare.
Hyperscale-leverantorerna har de resurser som kravs
for att avvdrja attacker fran statliga aktérer som slutan-
vandarna helt enkelt inte har rad med eller kan hantera
pa egen hand. Tva exempel pa att molnet till slut
har accepterats som det sdkraste alternativet dr de
molnavtal virda manga biljoner USD som CIA tecknade
med Amazon 2013 och ett antal molnleverantGrer 2020
samt det faktum att stora banker nu flyttar sina centrala
banksystem till molnet. Politisk inblandning &r svarare
att uppskatta, men med tanke pa att 6vergangen till
molnet hittills har varit mindre synlig dn till exempel
e-handelssidan av Amazon eller Google, verkar en

tuffare hallning fortfarande ligga nagra ar framat i tiden.
De massiva investeringar som stoder en europeisk aktor
bor avskriacka fornuftiga politiker fran att forsoka
blanda sig i. Om Alphabet anses endast verka i liten
skala i Schweiz med endast ett hyperscale-datacenter,
hur kommer da en uppstart att se ut?

Pa manga andra marknader dr risken f6r kinesisk kon-
kurrens stindigt ndrvarande. I det hdar sammanhanget
ar risken utanfor Kina minimal, eftersom ingen i vast
skulle vaga lagga Gver data i ett kinesiskt moln som
i slutdndan kontrolleras av det kinesiska kommunist-
partiet. Marknaden utanf6r Kina dr dessutom sa stor att
vasterldndska molnleveranttrer inte har nagot behov
av att ta sig in pa den kinesiska marknaden.

)

Stoérsta risken dr dataintrang,
men det finns helt enkelt inget
trovardigt alternativ till molnet.

Den enorma energiforbrukningen lyfts ibland fram som
en risk i takt med att investeringarna i molnet 6kar, men
vi anser att det finns tva trovirdiga motargument. For det
forsta kan hyperscale-leverantdrerna garantera lang-
siktig efterfragan pa fornybar energi, vilket bidrar till att
finansiera Overgangen till férnybara energikallor.
Ledande inom det har omradet dr just nu Alphabet som
fullt ut anvander férnybara energikallor for sina moln-
tjanster. Fér det andra omvandlar digitaliseringen fysiska
varor, exempelvis en dvd-skiva, till nagot vi strémmar.
Pa sa sitt slipper man producera, transportera och lagra
en fysisk produkt, vilket i sig innebdr en nettoférdel for
miljon. Pa lang sikt kan en underskattad risk vara att
mangden data som vi mdnniskor genererar kommer att
bli sa stor att den helt enkelt inte kan lagras nagonstans,
oavsett hur energieffektivt vi driver molnet. Om detta
skulle intrédffa, kommer leverantdrerna av hyperscale-
molnlésningar sannolikt att ha haft flera ar av oerhort
hog tillvaxt innan vi nar den punkten.

Sammanfattningsvis anser vi att det finns en vasentlig
uppsida nidr det gédller den adresserbara marknadens

storlek och ddrigenom &ven for molnjidttarnas aktie-
kurser. Eventuella hot verkar ligga méanga ar bort.
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Detta dar marknadsféringskommunikation. Denna publikation har upprattas av C WorldWide Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S Danmark Filial i Sverige (CWW AM SE). Denna publikation tillhandahalls endast
i informationssyfte och utgor inte, och skall inte betraktas som, ett erbjudande, en uppmaning eller en inbjudan
att delta i investeringsaktiviteter, ej heller som investeringsradgivning eller som investeringsanalys. Publikationen
har saledes inte framtagits i enlighet med lagkrav utformade for att frimja oberoende investeringsanalys, och dr
inte féremal for nagot forbud att handla innan investeringsanalysens spridning. All information som ar uttryckta
ar endast gillande fran och med tidpunkten for offentliggérandet och kan komma att dndras. Publikationen har
utarbetats fran kidllor CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga forsiktighetsatgarder har vidtagits for att
sakerstdlla att uppgifterna ar korrekta och noggrant preciserade. Korrektheten och noggrannheten dr emellertid
inte garanterad och CWW AM SE tar inget ansvar f6r eventuella fel eller brister. Publikationen far inte reproduceras
eller distribueras, helt eller delvis, utan skriftligt samtycke fran CWW AM SE. Investeringar i fondandelar ar alltid
forknippade med risk. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning. Fondandelar kan
bade 6ka och minska i vdrde, och kan paverkas av dndringar i valutakursen. Det finns inga garantier for att du far

tillbaka hela det investerade kapitalet. F6r mer information, se respektive KIID och prospekt pa cworldwide.se.
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https://cworldwide.se/information/faktablad-kiid/
https://cworldwide.se/information/prospekt/
http://cworldwide.se

Aktiv forvaltning

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S &r en fokuserad kapital-
férvaltare. Vart mal &r att skapa konsistent, langsiktig vardetillvaxt fér vara kunder
genom aktiv férvaltning av aktier pa de globala aktiemarknaderna.

Vara kunder &r framst institutioner, distributdrer och partners. Vart erbjudande bestar
av diskretionara kapitalférvaltningstjanster och fonder.

Kombinationen av en unik investeringsfilosofi baserad pa noggrann stock-picking
och langsiktiga globala trender och ett stabilt och erfaret forvaltarteam har sedan
starten 1986 resulterat i mycket goda investeringsresultat.

L&s vara insikter och perspektiv pa cworldwide.se.

C WORLDWIDE ASSET MANAGEMENT FONDSMAEGLERSELSKAB A/S
DANMARK FILIAL | SVERIGE

Box 7648 - Blasieholmsgatan 5 - SE-103 94 Stockholm
Tel +46 8 535 273 00 - Org.nr. 516405-7233 - cworldwide.se - info.se@cworldwide.com
Q4 2021
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