GARANTUM

Nu har din placering avslutats
Hej,

Din placering Autocall med inriktning mot likemedelsindustrin har nu passerat sista dagen av sin loptid och
ir dirmed avslutad. Vi kan tyvirr konstatera att minst en av de underliggande aktierna (Teva
Pharmaceuticals) har haft en kraftigt negativ kursutveckling under 16ptiden och slutade langt under nivén for
placeringens riskbarriar. Darmed péverkar hela denna nedging det nominella belopp som ursprungligen
investerades. Det slutgiltiga utfallet, inklusive utbetalningsbelopp per teckningspost, redovisas i detalj i detta
brev. Informationen aterfinns ocksi pA www.garantum.se/marknadskurser dir aven uppgifter om eventuella
kuponger som kan ha betalats ut tidigare redovisas.

Vad hinde med Teva Pharmaceuticals?

Under den period vi konstruerade placeringar med inriktning mot likemedelsindustrin och Teva var
marknadens syn pd aktien positiv. Det fanns i princip inga siljrekommendationer och riktkurserna var
konsekvent hogre 4n aktiens davarande pris. Med utgangspunke i analytikernas samlade bedémning passade
Tevas aktie darfor bra i en autocall med inriktning mot likemedel. Vad marknaden och bedomarna dock inte
riknade med var att Teva skulle fa problem i samband med ett storre forvirv av ett annat farmalogiskt bolag.
Lonsamheten efter expansionen har varit en besvikelse samtidigt som bolagets skuldsittning 6kat. Parallelle
till detta har dven priset pa generiska lakemedel fallit kraftigt. Mer om utvecklingen i Teva och marknadens
bedémningar av aktien under den period som aktuell autocall konstruerades hittar du pa nista sida i det hir
brevet och pi www.garantum.se/teva.

Om riskhantering i autocall och andra finansiella investeringar

Noterbart ir att placeringens emittent inte har ndgon egen vy eller forvintan om att en eller flera aktier ska ga
ner i en autocall s att investerarna forlorar pengar. Istillet har man ett riskneutralt forhallningssace vilket
beskrivs mer pé nista sida i avsnittet Virt att veta om konstruktionen. Precis som med alla investeringar ar
betydelsen av riskkontroll och riskspridning vildigt viktig. Marknadens prognoser och bedémningar av
enskilda aktier kommer alltid kunna g fel, med foljden att kursutvecklingen kan bli starkt negativ. Det dr
dirfor viktige att inte ta storre risker dn vad man kan bira och att investera vid flera olika tillfillen, med olika
aktier, olika avkastningsprofiler samt olika typer av riskskydd. Detta minskar risken att en enskild aktie ska
drabba hela portfoljen. Las mer pd www.garantum.se/autocall-diversifiering,

Din ridgivare hjilper dig

Trots utfallet hoppas vi att du som helhet dr n6jd som kund hos Garantum och ar intresserad av att ge oss ditt
fortroende igen. Har du frigor om den avslutade placeringen eller funderar pa att géra en ny investering? Ta
kontakt med din ridgivare for ett samtal. Naturligtvis 4r du vilkommen att kontakta oss pa 08- 522 550 40.

Vinligen,

Garantum

Pengarna betalas ut automatiskt till din depd dar du har vardepappret i férvar. Efter forfallodagen kan det dréja ett antal
bankdagar innan insattningen har registrerats i depan. Logga in med BankID pa garantum.se sa far du en bra dversikt av alla
dina innehav och transaktioner om du har din depa hos oss.



ANALYS

Autocalls med inriktning mot likemedelsindustrin

De senaste aren har aktiekursen fallit kraftigt i Teva Pharmaceu-
ticals, vilken ingdr som underliggande aktie i olika autocalls med
inriktning mot ldkemedelsindustrin. Har foljer en sammanfattning av
hur liget sag ut for Teva nir placeringarna konstruerades och vad
som hint under resans gang.

Garantums uppfattning och placeringslosning under 2014-2017
Globala megatrender talade l&ngsiktigt for halsovardssektorn. Efter-
som vérldens befolkning blivit allt aldre inneb&r det en 6kad efterfra-
gan pd héalsovard. Enligt varldshalsoorganisationen WHO:s prognos
kommer 80 procent av varldens befolkning att finnas i tillvaxtlander-
na. Med ett Gkat valstand Gkar &ven de vélfardsrelaterade akommor
och sjukdomar som fetma, diabetes samt hjart-och karlsjukdomar,
och dven aldersrelaterade sjukdomar. Utgifterna for halsovard &r an
sa lange klart mycket lagre i tillvaxtlander jamfort med i vastvarlden.
Bland annat till f6ljd av dessa megatrender blir lakemedelssektorn re-
lativt konjunkturokanslig och sektorn betraktas normalt som defensiv
och trygg med en stabil vinstutveckling.

Exponeringen mot de har globala megatrenderna skapades bland an-
nat genom att satta ihop autocall-placeringar med fyra underliggande
globala lakemedelsbolag. Risken i placeringarna (&g i ett kursfall for
den samsta aktien med mellan 40-50% efter fem ar.

| valet av underliggande fyra aktier utgick vi fran aktier som dels gav
bra villkor i produkten och dels dar risken for stora aktiekursfall be-
domdes vara liten. Nar det gallde att bedoma just risken for stora
kursfall i de enskilda aktierna utgick vi fran den kalla som vi anség
var battre an oss sjalva pa det, namligen marknadens sammanvégda
bedémning av aktierna. Vi tittade p& konsensusprognoser och lutade
oss mot prognoserna fran stora globala analyshus.

Utgangspunkten n&r vi i var tur valjer ut bolag i en autocall utifran ovan
namnda premisser ar att marknadens bedomning av aktien inte be-
hover vara 6veroptimistisk. Detta eftersom man i en sadan konstruk-
tion avsdger sig uppsidan i en aktie over den forutbestamda kupong
som placeringen ska generera. Synen pa aktien far samtidigt inte vara
starkt negativ eftersom det skulle innebéara en okad risk for att risken i
placeringen kan komma att aktiveras.

Sa blev utfallet

Placeringsidén med en autocall med inriktning mot lakemedel visade
sig i det stora hela vara ratt. Det som inte féll ut som vi hoppats pa
var de samlade bedomningarna av en av aktierna i produkterna - Teva
Pharmaceuticals. Bolaget var varldens storsta tillverkare av generiska
ldkemedel, vilket ar kopior pd lakemedel vars patent lopt ut, men de
hade aven egenutvecklade lakemedel. Nar Garantum gav ut autocalls
med Teva som ett av de underliggande bolagen var marknadens syn pa
Tevas aktie positiv med i princip inga saljrekommendationer alls och en
riktkurs konsekvent hégre an aktiens davarande pris.

Teva Pharmaceuticals - rekommendationer

Garantum ger ut autocall med Teva som underliggande aktie
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Diagrammet visar marknadens bedomning av Teva och vilka investerings-
rekommendationer som funnits éver tid samt under vilken tidsperiod
Garantum arrangerade autocalls med Teva. Kélla: Refinitiv Datastream

Teva Pharmaceuticals
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Aktiekurs Riktkurs

Grafen visar kursutvecklingen for Teva samt marknadens bedémning av
riktkursen, dvs. vilken kurs aktien borde ha. Killa: Refinitiv Datastream

Teva forvérvade ett annat farmalogiskt bolag (Allergan) for 40,5 miljar-
der dollar i juli 2015 vilket skulle visa sig bli borjan pa Tevas problem.
Lonsamheten i Tevas expansion har varit en besvikelse samtidigt som
bolagets skuldsattning har 6kat. Parallellt har priset pa generiska lake-
medel fallit kraftigt. Dessutom forlorade de patentet pa sitt storsta
egenutvecklade l&kemedel mot Multipel skleros (MS). Teva har inlett
ett omfattande sparprogram och aven bérjat ta tag i bolagets hoga
skuldsattning men atgarderna har hittills inte satt n&gra positiva av-
tryck pa aktiekursen.

Hantering av risk i autocall och andra aktierelaterade investeringar
Precis som med alla investeringar ar betydelsen av riskkontroll och
riskspridning valdigt viktig. Marknadens prognoser och bedomningar
av enskilda aktier kommer alltid kunna ga fel, med féljden att kurs-
utvecklingen kan bli starkt negativ. Det ar darfor viktigt att inte ta
storre risker an vad man kan bara och att investera vid flera olika till-
fallen, med olika aktier, olika avkastningsprofiler samt olika typer av
riskskydd. Detta minskar risken att en enskild aktie ska drabba hela
portfoljen.

Vaért att veta om konstruktionen

Utgivaren av vardepapperet (producenten) har ingen negativ vy pa plac-
eringens eventuella utfall. Det finns séledes inget intresse i att invester-
aren ska forlora pengar. Malet &ristallet att vara riskneutral under hela
loptiden. Det l6ser producenten genom att ta positioner i underliggande
tillgdngar. Det som skapar utrymme fér avkastning till investerarna &r

att du tar en kreditrisk genom att l&na ut investerat belopp till produ-
centen och tar kursrisken pa nedsidan. Du "far betalt” for att ta risken
pa nedsidan vilket tillsammans med "kupongen” for att ldna ut pengar-
na skapar placeringens avkastningsmdjlighet. Stiger underliggande
tillgdng i varde gor producenten en kursvinst och du far kupongavkast-
ningen. Skulle risken aktualiseras pé slutdagen far investeraren istallet
sjalv bara hela forlusten for hela kursfallet.
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