ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Forvarv ger resultat och
tillvaxten tilltar

69% o6kning i omsattning och hégre marginal
Intdkterna andra kvartalet landar pa 156,1 miljoner kronor (92,3), en
okning pi hela 69 procent. Inom den svenska delen av verksamheten
uppgick intidkterna till 109,1 miljoner kronor (63,8), motsvarade en
71 procentig 6kning. Soltech rapporterar ett EBITDA resultat pa 49,7
miljoner kronor (18,4) for andra kvartalet. Detta motsvarar en 170
procentig 6kning till motsvarande period 2019. Resultatet fore skatt
landar pé -32,9 miljoner kronor (-2,98). Det negativa resultatet tyngs
kraftigt av orealiserade valutakurseffekter fran den kinesiska
verksamheten som uppgar till -38,5 miljoner kronor.

Fasadsystem levererar resultat

Kvartalet inleddes med att Soltech tilltradde som dgare av 70 procent
av Fasadsystem i Stenkullen AB den 4 maj. Fasadsystem har existerat
sedan 80-talet och &r ett av Vistsveriges ledande bolag inom
fasadbranschen. Forvirvet ligger darmed helt i linje med Soltechs
strategi att forvirva onoterade bolag inom tak-, fasad- och
elbranscherna, ta in dem i en noterad miljé och omvandla dessa till
hallbara bolag. Fasadsystem under kvartalet bidragit med 23,3
miljoner kronor i omsattning.

Kinesiska verksamheter i full drift

Dotterbolaget Advanced Soltech tecknade samarbetsavtal under
kvartalet som forviantas ge drygt 31 miljoner kronor per ar och tar
aven order pa 30,4 miljoner kronor. Kinaverksamheten har i stort sett
aterhamtat sig fullt och detta mirks dven pa kapitalsidan d& det
riktade erbjudandet om 100 miljoner kronor under det befintliga
obligationsramverket Overtecknades. Till foljd av Covid-19 har
sarnoteringen av bolaget skjutits upp och Soltech utvirderar l16pande,
tillsammans med Carnegie och DNB, mgjligheterna for en notering
av Advanced Soltech Sweden AB. Kinesiska verksamheten har ocksa
fatt ny VD, Max Metelius (tidigare COO/CFO) samt tva externa
ledamoter har forstarkt styrelsen.

Nyemission for nya forvarv

Efter kvartalets utgdng meddelade Soltech att en foretrddesemission
genomfors om cirka 98 miljoner kronor med ytterligare 46 miljoner
kronor i 6vertilldelningsemission. Teckningsperioden dr 24 augusti —
7 september. Emissionslikviden kommer anvindas for ytterligare
foretagsforvirv, investeringar i dotterbolag samt marknadsforing och
rekrytering.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2018 2019 2020p 2021p

Omséttning 534 3239 551,0 881,0
EBITDA 17,6 88,3 1101 198,2
Rorelseres. (ebit) -17,7 5,24 55,1 88,1
Nettoresultat -16,9 -36,6 -68,8 -88,1
Vinst per aktie neg. neg. neg. neg.
Omsattningstillvaxt 122% 5066%  70,1%  59,9%
EBITDA-marginal 33,0% 273% 200%  22,5%
Rorelsemarginal -33,1% 16% 100%  10,0%
Vinstmarginal -32% -11% -12% -10%
P/E-tal neg. neg. neg. neg.
EV/ebit -102,8 347,2 33,0 20,6
P/S-tal 18,8 31 1,8 1,1
EV/omsattning 34,07 5,62 3,30 2,06

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Omsattning prognostiseras 6ka

Tillvixten under 2020 har hittills varit stark och det finns inga
indikationer pa att tredje kvartalet kommer vara annorlunda.
Forviarven forviantas bidra med totalt mellan 150-200 miljoner
kronor i omsittning for helaret och chansen ar stor att ytterligare
forvarv ar pa vag. Verksamheten i Kina har i stort dtergétt till normala
forhéllanden och ett antal avtal har slutits om nya installationer.
Tredje och fjarde kvartalet brukar vara forhallandevis starka s storre
omsattningsokningar for heléret ar troliga. Vi prognostiserar en total
omsattning for koncernen pa 551 miljoner kronor for heldret 2020,
vilket motsvarar en 70 procentig 6kning sedan 2019. Detta ar vildigt
kraftiga omséttningsokningar som ar helt i linje med bolagets
aggressiva forvarvsstrategi och malsittning. Vart att tillagga ar att
detta dndé inte motsvarar fullt ut en tillvixttakt som kravs for att né
bolagets utsatta méal om en omséttning pa 4,7 miljarder 2024 och bor
dirmed ses nagot konservativt.

Underliggande behov vaxer

Marknaden for solenergi véaxer kraftigt och Covid-19 har accelererat
omstéllningen till hallbara energikillor. I samband med aterupp-
byggnaden och omstarten av ekonomin efter Covid-19 premieras pa
manga hall hillbara 16sningar och miljovinliga alternativ. Detta har
potential att skapa ytterligare momentum pd marknaden som kan
gynna Soltech kraftigt.

Nya forvarv kommer driva tillvaxten

Sammantaget finns inga indikationer pa att Soltechs tillvixtresa
haller pa att avstanna och bolaget letar aktivt efter nya forvarv. Det ar
fullt rimligt att anta att andra halvan av aret kommer kénnetecknas
av samma hoga affarstakt och att koncernen kommer forstarkas med
fler bolag. Bolaget har dven nyligen 6ppnat upp for mdjligheten att,
pa sikt, expandera sitt geografiska fokusomrade och se 6ver forvarv i
Norden. Forvirvsstrategin har redan borjat ge utdelning och det ar
rimligt att anta att arbetet endast kommer tillta framover. Fortsitter
bolaget hitta l16nsamma, traditionella bolag och snabbt identifiera
synergier sa ser framtiden ljus ut.

Genom en DCF-analys samt en relativ multipelvardering finner vi ett
motiverad virde i dagslaget for Soltech Energy pd mellan 21-25
kronor.

Motiverad riktkurs: 21-25 kr
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Tillvéxtresan fortsatter
Omsattning Soltech koncern, 2014-2020 Q2, i Mkr.
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Rorelsemarginalen aterhamtar sig
Rérelsemarginal (EBIT) Q1 2019 — Q2 2020.
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Forvarven bidrar starkt
Omsattning 2001-2018, Mkr
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Om Soltech Energy

Soltech Energy Sweden AB (Soltech eller bolaget) ar ett
solenergibolag med tvda huvudsakliga affarsinriktningar. Verk-
samheten i Sverige utvecklar och siljer byggnadsintegrerade (BIPV)
solceller samt siljer utanpaliggande solenergilosningar. Genom att
utveckla och erbjuda innovativa och estetiskt tilltalande
solcellslosningar, vid sidan av standard solenergilosningar, bidrar
bolaget till omstillningen till grona, héllbara energikallor. Den sven-
ska verksamheten har sedan 2019 stiarkts genom sju forviarv som
breddar bolagets erbjudande. Takprodukterna bestir delvis av utan-
paliggande traditionella solceller samt dven egenutvecklade solceller
integrerade direkt i takpannorna, kallade Soltech RooF och Soltech
ShingEl. Soltech erbjuder dven fasadprodukten Soltech Facade, som
integrerar solceller i byggnadsfasader som helt ersitter fasaden.
Soltech har sedan 2019 nyttjat en samhillsférandrande forvarvs-
strategi, dar traditionella bolag inom bland annat tak, fasad och el,
forvarvas in i Soltech koncernen och borjar erbjuda héllbara
produkter tillsammans med deras traditionella utbud.

Soltechs andra affarsinrikting rér verksamheten i Kina, dir bolaget
investerar i solcellsanldggningar genom det samigda bolaget
Advanced Soltech Sweden AB (ASAB) vilket dgs till 51 procent av
Soltech och 49 procent av dess kinesiska samarbetspartner Advanced
Solar Power Hangzhou Inc. ASAB iger i sin tur 100 procent av
Advanced Soltech Renewable Energy Hangzhou Co. Ltd (ASRE)
ASRE, som driver solcellsanldggningarna. Den kinesiska dgaren till
ASAB har stora investerare i ryggen, som Sequoia Capital och Legend
Capital (Lenovo). Affirsmodellen i Kina bestar i att finansiera,
installera, dga och driva solenergiinstallationer pa kunders tak.
Kunden betalar inget for anlidggningen utan skriver istillet ett 20-
arigt avtal om att kopa all el som anldggningen producerar. Detta
affarsomrade ger langsiktiga intdkter med god marginal.

Starkt 2019 i bagaget

2019 kannetecknades av stark tillvixt for Soltech. Koncernens
intdkter uppgick till 324 miljoner kronor, en 6kning med hela 503
procent fran foregdende &ar. Denna tillvixt beror béada
affarsinriktningarna, med en 1 682 procentig 6kning i den svenska
delen av verksamheten och en 151 procentig 6kning i den kinesiska
delen. Den svenska delen av verksamheten 6kade intdkterna frén 11,3
miljoner under 2014 till 201,4 miljoner. En stor del av dessa intédkter
ar hanforliga till genomforda forvarv under aret. Den kinesiska delen
av verksamheten 6kade intdkterna frén 48,8 miljoner kronor till
122,6 miljoner kronor samt 6kande den anslutna kapaciteten i Kina
fran 78 MW vid utgangen av 2018 till 139 MW per 2019-12-31.
Soltech koncernen redovisade ett EBITDA resultat om 88,3 miljoner
for helaret 2019, en arlig 6kning pa omkring 400%. Bolaget gjorde ett
resultat efter finansiella poster om -33 miljoner kronor, dar
merparten av det negativa resultatet utgors av storre finansiella
kostnader huvudsakligen hanforda till den kinesiska verksamheten.
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Samhallsomvandlade energibolag
Nordens storsta solenergianldaggning pa tak som byggs for
Castellum Hisingen Logistikpark i Géteborg.

Kalla: Bolaget

Byggnadsintegrerade solceller

Soltech Shingel, en modern takpanna med fullt integrerade
solceller.

Kalla: Bolaget

143 megawatt solenergi i Kina
En av Advanced Soltechs installationer i Kina. Bolaget har
totalt 143 MW installerad kapacitet for narvarande.

Kalla: Advanced Soltech
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Aggressiva langsiktiga mal

Soltech har som maélséittning att na 4,7 miljarder kronor i omsittning
2024. Detta innebér en 6kning, fran ir 2019, med omkring 23 ginger.
Vidare har den kinesiska delen av verksamheten en tillvixtplan som
innebdr en installerad kapacitet om 1 gigawatt ar 2024. D& den
nuvarande anslutna kapaciteten dr 143 megawatt innebér detta en
okning pa omkring 170 megawatt installerad kapacitet per ar. For att
né detta mal kravs en 6kning pad omkring 38 procent per ar, vilket inte
bor anses orimligt d4 40 megawatt installationer &ar under
konstruktion och ramavtal for omkring 670 megawatt finns pa plats

Forvarvsstrategin tar fart

Den 19 december 2019 forviarvade bolaget 60 procent av bolaget
Merasol AB, med resterande 40 procent pa option. Merasol AB
grundades 2013 och befinner sig i Goteborg, inriktade mot
foretagsmarknaden inom solenergi. Merasol AB forvintas tillfora
omkring 60 miljoner kronor i omséittning ar 2020, med ett positivt
rorelseresultat, samt 2021 en omséttning om 80 miljoner kronor.
Soltech forvarvade darefter, den 20 december 2019, 100 procent av
aktierna i Soldags i Sverige AB, som installerar solenergi-l6sningar till
den privata sektorn. Soldags forviantas bidra med omkring 40
miljoner kronor i omsattning for 2020, med positivt rorelseresultat.

Under 2020 har Soltech genomfort tva forviarv, Takorama AB och
Fasadsystem i Stenkullen AB. Takorama forvirvades under mars
manad och arbetar med platta tatskiktstak inriktade mot
foretagsmarknaden. Takorama har ett antal ramavtal med storre
kunder inom néringsliv och den offentliga sektorn. Forvirvet
forviantas bidra med omkring 33 miljoner kronor i omséattning for
2020, med 8-10 procent rorelsemarginal. Arets senaste forvirv
tillkdnnagavs den 23:e april och ror Fasadsystem i Stenkullen AB.
Fasadsystem ar ett av Sveriges ledande foretag inom fasadbranschen
med lang erfarenhet av att utveckla aluminium-fasader. Bidraget till
omsittningen for 2020 forvintas bli cirka 53 miljoner kronor med ett
rorelseresultat pd mellan 8—10 procent. Gemensamt kan sigas att
forvarven forvantas, over tid, skapa intdktsynergier och nya
forséljningskanaler for Soltechs produkter. Soltechs uttalade mal om
samhallsforandrande forvarv blir allt tydligare dar traditionella,
Ionsamma bolag, forviarvas och diarmed borjar erbjuda hallbara
16sningar.
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Fyra vdardedrivare for tillvaxten
Fyra faktorer som anses sarskilt viktiga for Soltech att na de
hogt stéllda omsattningsmalen.
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Fyra forvarv under 2020
Soltech har hittills i ar tilltratt fyra nya forvarv.
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Soltech gar starkt genom pandemin

Forsta halvaret kdnnetecknas hittills fortsatt stark tillvixt inom
bolaget och av en hog affarstakt. Koncernens intdkter andra kvartalet
landar pa 156,1 miljoner kronor (92,3), en 6kning pa hela 69 procent.
Inom den svenska delen av verksamheten uppgick intdkterna till
109,1 miljoner kronor (63,8), motsvarade en 71 procentig okning.
Tydligt ar att bolagets forvarvsstrategi borjar ge resultat pé
omsittningen, dar forvarvet av Fasadsystem i Stenkullen AB som
slutfordes 23e april bidragit med 23,2 miljoner kronor till
omsattning. Hittills i ar har Soltechs fyra forvarv inneburit intdkter
pa 67,4 miljoner kronor, vilket stir for ungefar en tredjedel av den
totala omséttningen i koncernen.

Trots att stora omsattningsokningar var att forvinta ar det positivt att
se att forvarven tidigt verkar innebéra synergiférdelar. Trots att forsta
kvartalet innebar ett negativt EBITDA resultat, till f6ljd av Covid-19
samt investeringar i forvirvade bolag, si har andra kvartalet
inneburit en dterhamtning. Soltech rapporterar ett EBITDA resultat
pa 49,7 miljoner kronor (18,4) for andra kvartalet. Detta motsvarar
en 170 procentig 6kning till motsvarande period 2019. Detta innebéar
en EBITDA-marginal pd 31,9 procent. Rorelseresultatet, EBIT,
landar pa 35,6 miljoner kronor (11,5), en 6kning pé strax éver 200
procent. Resultatet tyngs av ndgot hogre kostnader som en
konsekvens av fortsatt investering som leder till 6kade avskrivning
och goodwill pa solanldggningar.

Resultatet fore skatt landar pa -32,9 miljoner kronor (-2,98). Det
negativa resultatet tyngs kraftigt av orealiserade valutakurseffekter
fran den kinesiska verksamheten som uppgar till -38,5 miljoner
kronor. Dartill har skatt och latent skatt paverkat resultatet med -4,1
miljoner kronor, vilket ger ett resultat efter skatt for perioden pa -37
miljoner kronor. I slutet av perioden har bolaget likvida medel om
110 miljoner kronor (169) med riantebarande skulder pa 995 miljoner
kronor (674). Lanen tillhor dotterbolaget Advanced Soltech.

Forbattrade resultat senaste aren
EBITDA, EBIT och resultat efter skatt, 2017-2020 Q1-Q2, i Mkr.
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Tillvéxtresan fortsatter
Omsattning Soltech koncern, 2014-2020 Q2, i Mkr.
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Forvarven bidrar starkt
Andel av total omsattning hanforligt till arets forvary, 2020 Q1-
Q2.
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Rorelsemarginalen aterhamtar sig
Roérelsemarginal (EBIT) Q1 2019 — Q2 2020.
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Handelserikt andra kvartal

Kvartalet inleddes med att Soltech tilltradde som dgare av 70 procent
av Fasadsystem i Stenkullen AB den 4 maj. Fasadsystem har existerat
sedan 80-talet och &r ett av Vastsveriges ledande bolag inom
fasadbranschen. Forvarvet ligger darmed helt i linje med Soltechs
strategi att forvdrva onoterade bolag inom tak-, fasad- och
elbranscherna, ta in dem i en noterad miljé och omvandla dessa till
héllbara bolag. Fasadsystem under kvartalet bidragit med 23,3
miljoner kronor i omsittning.

Bolaget meddelade dven under kvartalet att de blivit officiell sponsor
till den svenska satsningen till varldsutstidllningen Expo 2020 (nu
uppskjuten till 2021) i Dubai. Bidraget innebar att Soltech kommer
installera 500 m2 av taket i den svenska paviljongen med Soltechs
"RooF” produkt samt 500 m2 av fasaden med Soltech "Facade”.
Satsningen blir den svenska regeringens enskilt storsta satsning inom
export- och investeringsfrimjande. Medverkan ar ett viktigt kvitto pa
béde nyttan i Soltechs teknologi samt deras roll som en nyckelspelare
i solenergibranschen.

Forsaljningsmassigt har Soltechs dotterbolag, trots radande
pandemi, haft orderviarde Gverstigande 80 miljoner kronor i april-
maj. Dotterbolaget Advanced Soltech tecknade samarbetsavtal under
kvartalet som forviantas ge drygt 31 miljoner kronor per ar och tar
aven order pa 30,4 miljoner kronor. Kinaverksamheten har i stort sett
aterhamtat sig fullt och detta mérks dven pa kapital d& det riktade
erbjudandet om 100 miljoner kronor under det befintliga obligations-
ramverket 6vertecknades. Till f6ljd av Covid-19 har sdrnoteringen av
bolaget skjutits upp med Soltech utviarderar l6pande, tillsammans
med Carnegie och DNB, mdjligheterna for en notering av Advanced
Soltech Sweden AB. Kinesiska verksamheten har ocksa fatt ny VD,
Max Metelius (tidigare COO/CFO) samt tva externa ledamoter har
forstarkt styrelsen.

Under kvartalet 16stes ett personaloptionsprogram in som stiftades
2015, innan noteringen av bolagets aktier pad Nasdaq First North.
Losen innebér att antalet aktier 6kar med ca 1,5 miljoner till strax
over 57,2 miljoner utestdende aktier. Soltech har dirmed medforts
drygt 19 miljoner kronor i likvida medel efter kostnader. Efter
kvartalets utgdng meddelade Soltech att en foretradesemission
genomfors om cirka 98 miljoner kronor. Teckningsperioden ar 24
augusti till den 7 september. Vid fullteckning tillkommer en overtill-
delningsemission om 46 miljoner kronor. Emissionslikviden kommer
anvandas for ytterligare foretagsforvarv, investeringar i dotterbolag
samt marknadsforing och rekrytering.
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Stor potential for solelsfasader

Bolaget ser stor potential inom energiproducerande fasader och
forvarvet starker kompetensen inom omradet.

Fasadsystem

D BY SOLTECH

Officiell sponsor till Expo 2020

Soltech ar den officiell sponsor till varldsutstéllningen i Dubai
och kommer visa upp bade tak och fasadprodukter i den
svenska paviljongen.

Anna Kinberg Batra dntrar Soltech

| maj meddelade bolaget att Anna Kinberg Batra, tidigare
moderat partiledare, foreslagits som ny styrelseordférande.
Valet bekraftades pa arsstamman i juni.

Anna Kinberg Batra tillsammans med VD Stefan Olander.
Kalla: Bolaget
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Prognoser

Tillvaxten under 2020 har hittills varit stark och det finns inga
indikationer pd att tredje kvartalet kommer vara annorlunda.
Forvarven forviantas bidra med totalt mellan 150-200 miljoner
kronor i omsittning for heldret och det chansen ar stor att ytterligare
forvarv ar pa vag. Verksamheten i Kina har i stort dtergétt till normala
forhéllanden och ett antal avtal slutits om nya installationer. Tredje
och fjarde kvartalet brukar vara forhallandevis starka si storre
omsattningsokningar for heléret ar troliga.

Vi prognostiserar en total omsattning for koncernen pa 551 miljoner
kronor for heldret 2020, vilket motsvarar en 70 procentig 6kning
sedan 2019. Vi prognostiserar darefter 881 miljoner kronor 2021 och
1322 miljoner kronor 2022. Detta ar vildigt kraftiga omsittning-
sokningar som ar helt i linje med bolagets aggressiva forviarvsstrategi
och mélsattning. Vart att tilligga ar att detta 4nda inte motsvarar fullt
ut en tillvaxttakt som kravs for att nd bolagets utsatta mal om en
omsattning pa 4,7 miljarder 2024 och boér darmed ses négot
konservativt. Vi modellerar for en EBITDA-marginal pa omkring 20
procent, en EBIT-marginal pd 10% och en vinstmarginal pd -13%.
Dessa antas 6ka successivt kommande &r for att vinda mot l16nsamhet
2022-2023. Detta resulterar i ett EBITDA resultat for helaret 2020
pa 110,1 miljoner kronor, ett EBIT resultat pa 55,1 miljoner kronor
och ett resultat efter skatt pa -68,8 miljoner kronor.

Prognoser 2020-2022

Resultatprognoser 2020-2022, i Mkr.
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Vardering

Nedan ses en sammanstillning av noterade bolag inom solenergi-
branschen i Sverige. Vart att notera att ménga av dessa bolag skiljer
sig fran Soltech fundamentalt i bdde produkter och affarsmodeller
men de befinner sig dndd i samma Overgripande sektor. Direkta
jamforelser kan darmed bli forsumbara men de kan ge indikationer
och mgjliggora oss att skonja generella trender.

Omsattning fortjanar uppvardering
Nyckeltal och rérelseresultat for bolag inom solenergibranschen. Rorelseresultat &r rullande

12 manaders.

Bolagsnamn Borsvarde Omséittning EBITDA P/S P/E EV/S EV/E
Azelio 1700,0 13 -154,4 1294,7 -8,8 1140,4 -7,7
Swedish Stirling 826,1 55,2 -16,3 15,0 -6,3 16,0 -6,7
Etrion 600,7 205,5 1352 2,9 -15,5 13,8 -72,7
Midsummer 521,6 139,0 -5,6 38 -8,2 5.1 -11.3
Parans Solar 295,3 6,0 -16,7 49,5 -13,6 483 -13.3
Absolicon 179,8 93 -17,5 19,4 -11,6 14,2 -8,6
Solelgrossisten 884 57,5 2,5 1,5 66,0 1,6 67,0
Industrial Solar 76,3 34 -7,9 22,3 -6,1 13,7 -5.8
Implementa Sol 19,6 6,4 -1,4 3,1 -14,1 3,1 -14,1
SavoSolar 9,3 63,7 -48,7 0,1 -0,1 0,1 -0,1
Medel, jamforbolag 432 55 -13 141 -2 126 -7,3
Median, jamférbolag 238 32 -12 9 -9 14 -8
SolTech Energy 982,8 384,1 98,2 2,6 -16,6 4,7 -30,4

Jamfort med branschen har Soltech ett P/S och ett EV/S tal under
snittet och medianen. Beaktandes tendenserna i forbattrat resultat
och den starka tillvixten anser vi att en hogre virderingsmultipel ar
berittigad. Viss kontraktion &r att forvinta nir omsattningen stiger
men att varderas till 2—-3 ganger omséttningen bor i ssmmanhanget
anses lagt. Om bolaget 4ndé varderas till samma omséattningsmultipel
2021 och omsittningsprognosen stimmer, 881 miljoner kronor,
innebér detta ett borsvirde som motsvarar en aktiekurs omkring 30
kr. Detta ar dock forenat med stor osidkerhet och fortsatt forbattrade
resultat krdvs for att omsidttningen skall uppvarderas. Blir
utvecklingen den motsatta dr fullt mgjligt att P/S multipeln sjunker.

DCF-analysen anviander en forvantad tillvaxttakt pa mellan 40-70
procent &rligen fram till 2025 for att darefter vinda fokus mot
Ionsamhet och successivt Okande marginaler samt en
diskonteringsrinta pa 13 procent och evighetstillvixt pa 3 procent.
Genom att variera siakerhetsmarginalen och tillvixttakten landar vi i
ett motiverad viarde pa mellan 19-24 kronor. Sammanvigt med en
relativ multipelviardering landar vi pd en motiverad riktkurs for
Soltech Energy i dagsldget pa 21-25 kronor.
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Soltech Energy

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Nils Hellstrom (Johan Hellstrom) dger inte och far heller inte
dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Nils Hellstrom
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