Swedbank

Aktienytt

Marknadskommentar

Sommarens rapportsasong satte langsamt igang i veckan, med rappor-
ter framst fran fastighetsbolagen. Veckan har annars praglats av som-
martunn aktiehandel dar Hexagon blev veckans vinnare.

Lundin Mining  Spannande potential i vardering och tillgangar

Rekommendation: Starkt Kop

Riktkurs: 35 SEK Forbattrad metallmarknad och starkt Q2 resultat forvantas.

Pris: 26.83 SEK Vi beddmer att potentialen &r stor i Tenke.
Nasta raport 2010-07-28 . R .
Analytiker: Ola Sédermark Aktien handlas for tillfallet med rabatt pa 25-40% mot konkurren-

terna, vilket ger stod for var rekommendation Starkt Kop.
Claes Rasmuson

Getinge Stod for aterhamtning under det andra halvaret
Rekommendation: Kép

Riktkurs: 170 SEK Ordertillvaxten forvantas forbattras vasentligt ifrdn Q2 2009.

Pris: 154.7 SEK Handlas med rabatt i jamférelse med konkurrenterna.
Nasta raport 2010-07-28 ) L .
Analytiker: Johan Unnerus yl upprepar Kop i vantan pa Q2 rapporten som presenteras den 12
Sergej Kazatchenko juli.

FOretagsnytt Bolag Rek. Riktkurs ~ Aktiekurs ~ Analytiker
Meda KOP 78 SEK 55.9 SEK Johan Unnerus
Boliden KOP 105 SEK  88.45 SEK  Ola Sodermark
Kinnevik KOP 146 SEK 125.8 SEK  Niclas Hoglund, CFA
Orc Software NEUTRAL 140 SEK 128 SEK Hakan Wranne
Axis NEUTRAL 95 SEK 89.75 SEK  Hakan Wranne
Wihlborgs STARKT KOP 175 SEK 155.5 SEK  Andreas Daag
Hbganas KOP 230 SEK  205.5 SEK  Ola Sédermark
Cramo KOP 145EUR 12.46 EUR  Tomi Tiilola

H&ander i veckan Kommande vecka tar rapportsasongen fart pa riktigt. Investor, SEB,

SKF och Getinge &r nagra av de bolag som kommer med rapporter. Pa
makroagendan presenteras bland annat den amerikanska handelsba-
lansen.

OBS! Se viktig kundinformation och ansvarsbegrénsningar i slutet av denna rapport.
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Bbrsnoteringar OMXSPI 4+ 4.2% OMXS304+ 4.2% DJIX 4+  4.7% NASDAQ 4+ 4.3%
veckans férandring 319.1 1024.5 10143.9 2181.0

Rantor och valutor SE-10Y 4+ 2.3% USD/SEKJ -1.4% EUR/SEK & -1.2%
veckans forandring 2.68 7.50 9.48
Marknadskommentar Sommarpraglad handel i vantan pa rapporter
Avstamning kI 16:00 Sommarens rapportsasong satte i gang i ett férsiktigt tempo. Bland bola-

gen som rapporterade fanns bland annat Industrivarden och ett flertal
fastighetsbolag, t.ex. Wihlborgs, Fabege och Dids. Veckans rapporter
bjod pa positiva toner men egentligen inte pa nagra stérre 6verraskning-
ar, reaktionerna pa borsen blev darfér mestadels svaga. Nar veckan
summerades pa fredag eftermiddag var borsen upp/ner 4.2%.

Veckan inleddes med en nastintill stillastdende bors dar handelsaktivite-
ten hélls tillbaka delvis pa grund av att USA holl helgstangt for firande av
Independence Day. Méatteknologiforetaget Hexagon meddelade att man
forvarvat amerikanska Intergraph for drygt 2,1 miljoner dollar. Intergraph
hade under fjolaret en omséattning p& drygt 770 miljoner dollar och ett
EBITA-resultat pa 189 miljoner dollar. Forvarvet starker Hexagons stall-
ning inom makrosegmentet matning med hjalp av sensorer och lasertek-
nik. Aktien rusade och ar nu uppe pa hdgsta nivan sedan tva ar tillbaka.

Tendensen inom banksektorn har varit blandad, men &t det negativa hal-
let efter att ECB som véntat lamnad styrrantan oférandrad pa 1 procent
pa torsdagen. Centralbanken meddelar ocksa att de valkomnar de stun-
dande stresstesterna inom banksektorn i Europa. Enligt uppgift ska testet
omfatta 91 banker, som star fér 65 procent av skulderna i omradet.

Manadens forsta signaler om hur den amerikanska kladmarknaden ut-
vecklats i juni kom nar GAP redovisat sina férsaljningssiffror. Siffrorna var
oférandrar i butiker, vilket orsakade en markant nedgang for konkurren-
ten H&M som under torsdagen var ner 1,4 procent till 215:80 kronor.
Nedgangen i H&M blev ett tungt sanke for Stockholmsboérsen under da-
gen.

Veckan avslutades med en uppgéng pa fredagen i likhet med 6vriga eu-
ropeiska borser, efter en fornyad optimism kring den ekonomiska ater-
hamtningen.

OBS! Se viktig kundinformation och ansvarsbegrénsningar i slutet av denna rapport.
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Lundin Mining
Rekommendation: Starkt Kop
Riktkurs: 35 SEK

Pris: 26.83 SEK

Nasta raport 2010-07-28

Analytiker: Ola Sédermark

Claes Rasmuson

P/E 10: 7.2

P/E '11: 4.6

P/E 12: 4.6

EV/EBIT 10: 7.3

EV/EBIT 10: 4.5

EV/EBIT 10: 3.5

Utdelning per aktie "08: 0.00
Utdelning per aktie "09: 0.00
Utdelning per aktie "10: 0.00
Direktavkastning "08: 0.0%
Direktavkastning "09: 0.0%
Direktavkastning “10: 0.0%
NetDebt/EBIT 10: -0.02
NetDebt/EBIT 11: -0.47

Getinge
Rekommendation: Kép
Riktkurs: 170 SEK
Pris: 154.7 SEK

Nasta raport 2010-07-28

Analytiker: Johan Unnerus

Sergej Kazatchenko

P/E 10: 15.0

P/E '11: 12.9

P/E 12: 11.3

EV/EBIT 10: 12.7

EV/EBIT 10: 11.0

EV/EBIT 10: 9.5

Utdelning per aktie "08: 3.20
Utdelning per aktie “09: 3.70
Utdelning per aktie “10: 4.20
Direktavkastning "08: 2.1%
Direktavkastning "09: 2.4%
Direktavkastning “10: 2.7%
NetDebt/EBIT 10: 2.55
NetDebt/EBIT 11: 1.92
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Spannande potential i vardering och tillgangar

Vi forvantar oss ett verksamhetsmassigt starkt Q2, bade for de euro-
peiska tillgangarna och Tenke. Vi bedomer att metallmarknaden kom-
mer att forbattras och att riskaptiten aterkommer under hosten. Aktien
handlas nu till P/BV 0,5. Potentialen i Tenke och en metallmarknad
som aterhamtar sig skapar ett lage som ar sa bra att det inte kan igno-
reras. Vi uppgraderar till Starkt Kép (Kop). Riktkursen sénks till 35
SEK (43).

Vi forvantar oss en vinst fore skatt pa 103 MUSD for Q2 2010,
inklusive marknadsvarderingsvinster pa terminssakringar i koppar
i storleksordningen 8 MUSD och 22 MUSD fran aktieinnehavet i
koppar/koboltgruvan Tenke.

Freeport McMoRan, operatéren av Tenke, kan komma att besluta
att man okar produktionen i gruvan med 50% eller mer.

Vi bedémer att metallmarknaden sett det varsta den har gangen
och kommer att rora sig sidledes under sommaren, for att sedan
ta fart under hosten. Vi nedjusterar vara metallprisantaganden
med 4-13% for 2010-11. Allt som allt sadnker vi VPA-estimaten
med 8-4% for 2010-11, men vi hdjer dem med 2% foér 2012.

Efter den senaste tidens kursnedgang handlas aktien nu till P/E
4x 2011-12, en rabatt pad 25-40% jamfort med konkurrenterna,
och ett P/BV pa 0,5. Kursnedgangen &r en kraftig dverreaktion,
med tanke p& metallprisutvecklingen. Potentialen i Tenke och en
metallmarknad som aterhamtar sig skapar ett lage som ar sa bra
att det inte kan ignoreras.

Stod for aterhamtning under det andra halvaret

Vi forvantar oss en stark organisk Q2-tillvaxt. En organisk ordertillvaxt
ar det viktigaste for Getinge. Valutaeffekten blir sannolikt negativa 6-
7% och vi forvantar oss att ordertillvaxten forbattras vasentligt fran
bottennivaerna under det forsta halvaret 2009. Marginalerna gynnas
av kostnadsbesparingar och vi forvantar oss en mycket lag exponering
mot PIGS-landerna. Vi upprepar Kop och riktkursen 170 SEK.

Som vi ser det ar stodet frdn BRIC-landerna och en gradvis ater-
hamtning i USA-efterfrdgan de framsta vardedrivarna, vid sidan
av starkta marginaler. Tillsammans med begransad PIGS-
exponering skapar detta en stabil organisk ordertillvéaxt, i konstan-
ta valutor, pa 4-6%, vilket ar en ledande indikator.

H1 2009 var en lagstapunkt i den senaste tidens marginaler. Vi
forvantar oss att EBITA-marginalerna studsar tillbaka till i narhe-
ten av nivaerna fran Q2 2008 pa 14,3%, pa grund av kraftigt hojda
leveransvolymer (24%).

Varderingen &r historiskt ovanlig, med en rabatt pa 13% gentemot
lokal aktiemarknad.

Vad géller stod fran forvarv ar det sa att den senaste tidens mark-
nadsvolatilitet sannolikt gor forvarv mindre kostsamma och moj-
ligtvis forsenade. For de investerare som delar var tro pa affars-
modellen &r detta ett utmarkt tillfalle att g& in i aktien.

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

Rek.: KOP

Riktkurs: 78 SEK

Pris: 55.9 SEK

Analytiker: Johan Unnerus

Boliden

Rek.: KOP

Riktkurs: 105 SEK

Pris: 88.45 SEK

Analytiker: Ola S6dermark
Claes Rasmuson

Kinnevik

Rek.: KOP

Riktkurs: 146 SEK

Pris: 125.8 SEK

Analytiker: Niclas H6glund, CFA
Sergej Kazatchenko

Orc Software
Rek.: NEUTRAL
Riktkurs: 140 SEK

Pris: 128 SEK

Analytiker: Hakan Wranne
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Kan Meda Overtréaffa laga forvantningar

Den organiska tillvaxten var -6% i Q1 och vi forvantar oss att detta forbatt-
ras till -2-3% tillsammans med en negativ valutapaverkan p& 6%. Bidra-
gen fran lanseringar ar fortsatt blygsamma och mycket osakra, bade vad
galler allergiefterfragan i ar och Astelinbytet. Med en lag vardering, 6kan-
de stod fran pipeline och méjligheter till foretagsaffarer nedgraderar vi till
Kop (Starkt Kop). Riktkursen sanks till 78 SEK (82).

Volatil Q2-vinst, men potential for det andra halvaret

Detta &r det forsta kvartalet med Aitikexpansionen i kommersiell produk-
tion. | en inledningsfas kan man forvanta sig en viss volatilitet i vinsten. Vi
bedomer att metallmarknaden kommer att forbattras och att riskaptiten
aterkommer under hosten. Boliden har en stark plattform for framtida till-
vaxt. Vi upprepar Kop. Riktkursen sénks till 105 SEK (115).

Dags att tdnka om kring aterkop

Vi upprepar Kop och riktkursen 146 SEK infér Q2-rapporten. Huvudfokus
kommer att ligga pa Korsnés och vi forvantar oss ett starkt kvartal med
industrimarginaler over 10%. Lagre multiplar hos konkurrenterna sanker
vart varde med 400 MSEK. En hdg substansrabatt och en stark finansiell
position &r aven fortsatt de framsta drivkrafterna.

Svagt Q2 vantas, men Orc har fallit tillrackligt

Q2-rapporten kommer inte att imponera, men aktien har fallit tillrackligt
for att rattfardiga en uppgradering till Neutral (Minska). Vi forvantar oss
att Neonet kommer att belasta vinsten per aktie atminstone fram till
2012, men Q2 blir en lagstaniva vad galler marginaler och trenden for-
béattras framover. Vi nedjusterar riktkursen till 140 SEK (145), framst for
att reflektera en svag utveckling fér Neonet.

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

Rek.: NEUTRAL
Riktkurs: 95 SEK

Pris: 89.75 SEK
Analytiker: Hdkan Wranne

Wihlborgs
Rek.: STARKT KOP
Riktkurs: 175 SEK
Pris: 155.5 SEK
Analytiker: Andreas Daag
Niclas Hoglund, CFA

Hoganas
Rek.: KOP
Riktkurs: 230 SEK
Pris: 205.5 SEK
Analytiker: Ola S6dermark
Niclas Hoglund, CFA

Cramo

Rek.: KOP
Riktkurs: 14.5 EUR
Pris: 12.46 EUR
Analytiker: Tomi Tiilola
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Fortsatta tecken pa strukturell marginalpress

Vi nedgraderar Axis till Neutral (Kop), vilket aterspeglar ytterligare teck-
en pa strukturell prispress i sektorn. Vi nedjusterar vara vinstestimat for
2011-12 med 12% respektive 20%, da det blir allt mer tydligt att konkur-
rensen fran nya asiatiska aktorer intensifieras och att detta kommer att
ata sig in i bruttomarginalerna. Var nya riktkurs ar 95 SEK (110).

Positiv nettouthyrning igen

I Q2 rapporterade Wihlborgs positiv nettouthyrning igen, foér tionde kvar-
talet i rad. Detta visar tydligt att bolaget gynnas av den starka hyres-
marknaden i Oresundsregionen. | dag, under tennisveckan i Bastad,
kommer Wihlborgs att presentera sina Q2-siffror. Nya projekt ar en po-
tentiell vardedrivare for aktien framover. Vi upprepar Starkt Kdp och
riktkursen 175 SEK.

Het pulvermarknad i Indien

Hoganas Q2-volumer bér kunna ligga pad samma hoga nivaer som i Q1.
Fokus kommer dock att ligga pa utsikterna for det andra halvaret. Vi
forvantar oss en stark utveckling i Amerika och Asien. Indien har poten-
tial och &r en sarskilt viktig marknad for Hoganas eftersom den kan
kompensera for ett svagare Europa framoéver. Vi upprepar Kop och rikt-
kursen 230 SEK.

Vart val bland de tva finlandska konkurrenterna

Vi inleder bevakningen av Cramo, ett finlandskt utrustningsuthyrnings-
bolag, med en Kdprekommendation och riktkursen 14,50 EUR (+20%
potential frAn nuvarande kurs). Samtidigt inleder vi bevakningen av ett
annat finlandskt utrustningsuthyrningsbolag, Ramirent, med en Neutral-
rekommendation och riktkursen 7,50 EUR (+5% potential frAn nuvaran-
de kurs).

OBS! Se viktig kundinformation och ansvarsbegrénsningar i slutet av denna rapport.
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Rapporter och bolagsspecifik info under veckan

Dag Period Bolag Rekommendation Riktkurs (SEK)
Mandag Q2 Getinge Kop 170
Méandag Q2 Basware Kop EUR 20.5
Tisdag Q2 Castellum Neutral 80

Tisdag Q2 Investor Starkt Kop 173

Tisdag Q2 SEB Kop 50

Onsdag Q2 AF Neutral 120
Onsdag Q2 Orc Software Neutral 140
Onsdag Q2 Oresund Neutral 123
Torsdag Q2 Axfood Kop 230
Torsdag Q2 BE Group Kop 60

Torsdag Q2 Eniro Neutral 11

Torsdag Q2 SKF Kop 160
Torsdag Q2 HMS Networks Kop 85

Fredag Q2 Atlas Copco Kop 130

Fredag Q2 Gunnebo Kop 40

Fredag Q2 Haldex Kop 80

Fredag Q2 Lindab Kop 95

Fredag Q2 Elisa Kop EUR 15,5
Fredag Q2 Fortum Kop EUR 21
Makro mandag Period
10.30 UK  BNP 1Q
Makro tisdag Period
08.45 FR KPI JUN
10.00 SWE Sysselsattning JUN
10.30 UK KPI JUN
1430 USA Handelsbalans JUN
23.00 USA KOnsumentfértroende MAJ
Makro onsdag Period
10.30 UK Sysselsattning JUN
11.00 EMU Industriproduktion MAJ
11.00 EMU KPI JUN
1430 USA Importpriser JUN
1430 USA Detaljhandel JUN
16.30 USA Oljelager

Makro torsdag Period
09.30 SWE Priser smahus JUN
14.30 USA PPI JUN
14.30 USA Nyanmalda arbetslosa Vecka
14.30 USA Empire manufacturing index JUL
15.15 USA Industriproduktion JUN
16.00 USA Philadelphia fed index JUL
Makro fredag Period
11.00 EMU Handelsbalans JUN
1430 USA KPI JUN

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

Detta dokument har sammanstillts av affarsomradet Swedbank
Markets inom Swedbank AB (publ).

Swedbank Markets ar en registrerad bifirma till Swedbank AB och
star under tillsyn av Finansinspektionen samt tillsynsmyndigheterna
i de lander dar Swedbank Markets har kontor. Swedbank AB &r ett
publikt aktiebolag och innehar borsmedlemskap pa boérserna i
Stockholm, Helsingfors, Oslo och Reykjavik samt fjarrmedlemskap
pa EUREX.

Rekommendationsstruktur

Swedbank Markets rekommendationsstruktur innehaller fem re-
kommendationsnivaer: Starkt kop, Kop, Neutral, Reducera och Salj
(tidigare Kop, Neutral och Salj). Rekommendationerna baseras pa
absolut avkastning pa tolv manaders sikt. Den absoluta avkastning-
en inkluderar kursutveckling och direktavkastning.

Starkt kbp Den absoluta avkastningen berdknas komma att
Overstiga 15%.

Kop Den absoluta avkastningen berdknas 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 beraknas komma att bli

lagre an -5%.

Swedbank Markets aktieanalysavdelning baserar rekommendatio-
nerna pa ett flertal standardiserade varderingsmodeller. Basen for
berakningen ar dock var modell foér diskonterat kassaflode, utom
vad géller banker och investmentbolag. Kassaflédesmodellen nu-
vardesberéknar framtida kassafloden.

Riktkursen (tidigare motiverat varde) bygger pa kassaflodesvarde-
ringen, den relativa varderingen av aktien gentemot konkurrenter
(pa den egna marknaden och internationellt) och nyheter som kan
paverka aktiekursen. Relativa och absoluta multiplar som vi beaktar
ar: EV/IEBITDA, EV/EBIT, P/E, PEG och substansvardesmodeller
for foretag vars tillgangar &r likvida. Break up-vardering kan ocksa
forekomma.

Information till kund

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning
och ar inte avsett att vara radgivande. Det utgor inte heller ett er-
bjudande om att kdpa eller sélja finansiella instrument. Mottagare
av dokumentet som 6nskar rddgivning rekommenderas att kontakta
sin maklare/radgivare.

Swedbank Markets erinrar om att investeringar pa kapitalmarkna-
den, bl a sddana som rekommenderas i detta dokument, &r forena-
de med ekonomiska risker. Kunden ansvarar sjélv for dessa risker.
Kunden bor darfor skaffa sig erforderlig kunskap om bl a de ifrdga-
varande finansiella instrumentens egenskaper och om de villkor
som galler for handel med instrumenten.

Ansvarsbegrénsning

Swedbank Markets har sammanstéllt informationen i dokumentet i
god tro fran kallor som vi anser vara tillforlitliga. Vi patar oss dock
inte nagot ansvar for dess fullstandighet eller riktighet.

Mottagare av dokumentet bor vara uppméarksam pa att uttalanden
om framtidsbedémningar ar forenade med osékerhet och rekom-
menderas att komplettera sitt beslutsunderlag med det material
som beddms erforderligt.

De uttalanden som presenteras i dokumentet grundas pa var nuva-
rande uppfattning och galler under férutsattning att de antaganden
som redovisas i detta dokument uppfylls. Om var uppfattning &nd-

Swedbank Markets

Regeringsgatan 13
105 34 Stockholm

Observera den viktiga informationen till vara kunder p& denna sida.

Detta material far inte mangfaldigas utan Swedbank Markets medgivande.
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ras, stravar vi efter, om det ar tillatet enligt tillamplig lag, annan
bestdmmelse eller intern policy, att snarast goéra information om en
sadan andring tillganglig.

Swedbank Markets patar sig inte nagot ansvar for direkt eller indi-
rekt forlust eller skada av vad slag det vara ma, som grundar sig pa
anvandande av detta dokument.

Potentiella intressekonflikter

Analytiker inom Swedbank Markets far generellt inte ha nagot inne-
hav eller annan position (lang eller kort, direkt eller via derivat) av-
seende aktier eller aktierelaterade instrument i bolag som de analy-
serar.

Swedbank Markets aktieanalysavdelning regleras av organisatoris-
ka och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika
intressekonflikter och att sékerstélla analytikernas objektivitet och
oberoende

Bland annat galler féljande:

Swedbank AB far inte erhalla ersattning fran analyserade bolag
for att utféra en investeringsrekommendation eller inga avtal med
analyserade bolag om att utféra en investeringsrekommendation.

Analysavdelningen &r fysiskt separerad frdn bankens &vriga
verksamhet och far inte rapportera till bankens s k corporate fi-
nance-avdelning.

En analytiker som har utarbetat en analys far inte inneha aktier
eller andra finansiella instrument i det aktuella bolaget.

Analytikern far inte heller ha styrelseuppdrag eller andra uppdrag
i analyserade bolag utan sarskilt tillstand fran banken.

En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd medverka i bankens
corporate finance-verksamhet och far inte erhalla ersattning som
ar kopplad till sddan verksamhet.

Mottagare av detta dokument bdr observera att det kan férekomma
att Swedbank AB, dess ledamoter, dess anstéllda eller dess dotter-
bolag vid olika tillfallen har haft, har eller séker: innehav av finansi-
ella instrument, radgivningsuppdrag (bl a i samband med s k corpo-
rate finance-transaktioner), s k investment- eller merchantbanking-
uppdrag och/eller langivningsuppdrag avseende bolag/finansiella
instrument som innefattas i dokumentet. Det kan &ven férekomma
att Swedbank Markets agerar som s k sponsor i handeln med fi-
nansiella instrument som innefattas i dokumentet

Planerade uppdateringar

En investeringsrekommendation for ett bolag som stadr under
Swedbank Markets bevakning uppdateras normalt i anslutning till
att bolaget har offentliggjort en kvartalsrapport. Uppdateringen sker
da normalt dagen efter offentliggérandet. Det kan dven forekomma
att rekommendationen uppdateras dagarna fére sddan rapport. Nar
det ar pakallat - till exempel om bolaget offentliggér extraordinara
nyheter - kan investeringsrekommendation &ven komma att uppda-
teras i tid mellan rapportdatum.

Mangfaldigande och spridning

Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank Markets medgi-
vande. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska perso-
ner som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan sprid-
ning &r otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Mangfaldigad av Swedbank Markets, Swedbank AB, Stockholm
2010.

Adress

Swedbank Markets, Swedbank AB, Regeringsgatan 13, SE-105 34
Stockholm.




