ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Mjuklanserar nikotinpasar
i utvalda butiker

Ny stordgare investerar 25 mkr i Emplicure under Q2
Som véntat rapporterade Emplicure inga intdkter under Q2 2023.
Rorelseresultatet uppgick till -5,9 mkr, jamfért med -8,7 mkr i Q2
2022. Emplicure anviander sin patenterade biokeramiska teknologi
for att utveckla innovativa och effektiva produkter for att hjialpa
konsumenter och patienter att leva biattre liv. Inom
konsumentsegmentet producerar och saljer bolaget sma, langvariga
och smakrika nikotinpasar som kan vara ett alternativ till rokning.
Inom lakemedelssegmentet utvecklas sikrare och manipulativsikra
behandlingar for smairta. Bolaget befinner sig i en intensiv
utvecklingsperiod och genomforde i Q2 en riktad nyemission om 25
mkr till nya stordgaren TomEQT Private AB.

Mjuklanserar nikotinpasar under varumarket smaa®

Emplicure utvecklar nya och unika produkter fran redan godkinda
aktiva ingredienser och biomaterial. Dotterbolaget Amplicon
adresserar den stora och snabbvixande marknaden for nikotinpasar.
Med bas i bolagets biokeramiska plattform kan dessa goras mindre
och med lingre smak- och nikotinupplevelse. Under Q2
mjuklanserades bolagets nikotinpasar i utvalda butiker i Stockholm
och Uppsala, samt i bolagets egna onlinebutik. Genom att prioritera
detta omréde skapas mojligheter for fortsatt produktutveckling och
mojligheter for egen forsiljning och samarbete med externa parter.

Ny formulering av Empli03 utvecklas enligt plan

Inom Emplicures likemedelsutveckling ar man pa god vig att nd
viktiga mal i samarbetet med OnDosis och dven i arbetet med den nya
formuleringen i EmpliO3-projektet. EmpliO3 &r en oral, buccal tablett
som levererar buprenorfin samtidigt som missbruk av medicinen
genom manipulation av tabletten motverkas. Under 2022
genomfordes den forsta kliniska studien i detta projekt, och
resultaten bekriftade effektiviteten hos den keramiska plattformen
for att uppna kontrollerad frisittning av buprenorfin. Bade smaa®
och Empli03 &ar projekt som adresserar miljardmarknader.
Marknaden for nikotinpésar uppgar till USD 2,1 miljarder och véixer
35% per ar, medan viarldsmarknaden for buprenorfin véantas véxa till
USD 5,3 miljarder 2030. Vi upprepar ett motiverat virde pa 0,72 kr
per aktie i vart basscenario for Emplicure.
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Rapportkommentar

Datum 10 oktober 2023
Analytiker Thomas Nilsson
Basfakta

Bransch Health Care
Styrelseordférande Gisela Sitbon
vd Hakan Engqvist
Noteringsar 2021
Listning Nasdaq First North
Ticker EMPLI
Aktiekurs 0,42
Antal aktier, milj. 98,9
Borsvarde, mkr 42
Nettokassa, mkr 15
Foretagsvarde (EV), mkr 27
Webbplats www.emplicure.com
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022 2023p 2024p

Omsattning 0 0 0 0
EBITDA -17 -30 -23 -23
Rorelseres. (EBIT) -17 -30 -23 -23
Resultat f. skatt -18 -30 -23 -23
Nettoresultat -30 -30 -23 -23
Vinst per aktie -1,16 -1,22 -0,23 -0,23
Utd. per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Omsattningstillvaxt n/a n/a n/a n/a
EBITDA-marginal n/a n/a n/a n/a
Rérelsemarginal n/a n/a n/a n/a

Nettoskuld/eget ka;  -1,03 -0,97 -0,98 -0,97
Nettoskuld/EBITDA n/a n/a n/a n/a

P/E-tal n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT n/a n/a n/a n/a
EV/omsattning n/a n/a n/a n/a

Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kalla: Bolaget, Analysguiden



Emplicure

Operationell uppdatering

Utvecklingen under Q2

Som vantat rapporterade Emplicure inga intdkter under Q2 och
rorelseresultatet uppgick till -5,9 mkr, jamfort med -8,7 mkr i Q2
2022. Foregdende ars resultat inkluderade kostnader relaterade till
studien Empli03 samt hogre utvecklingskostnader for AmpO1 jamfort
med innevarande ar. Kassaflodet fran finansieringsaktiviteter
uppgick till 25 mkr och var relaterat till en riktad nyemission till den
nya huvudigaren TomEQT Private AB. Bolagets kassa uppgick vid
halvérsskiftet till 25,5 mkr.

Viktiga hdndelser under Q2

Emplicure anviander sin patenterade biokeramiska teknologi for att
utveckla innovativa och effektiva produkter for att hjilpa
konsumenter och patienter att leva Dbattre liv. Inom
konsumentsegmentet producerar och saljer bolaget sma, langvariga
och smakrika nikotinpasar som kan vara ett alternativ till rokning.
Inom lakemedelssegmentet utvecklas sikrare och manipulativsikra
behandlingar f6r smarta. Bland hindelser under Q2 mirks:

e I april lanserades sm&a®, det nya konceptet inom
nikotinpasar. Produkten smaad® finns nu tillginglig i nagra
utvalda butiker i Stockholm och Uppsala, samt via bolagets
egen webshop.

e I maj genomforde bolaget en riktad emission om 25 mkr till
TomEQT Private AB. Denna kapitalinjektion understryker
inte bara den nya nyckelinvesterarens tro pa bolagets
potential, utan tillfor dven ytterligare resurser for att
mojliggora Emplicures tillvaxt. En strategisk
foretagsgranskning kommer att genomf6ras avledningen och
styrelsen, och de viktigaste slutsatserna ska presenteras
hosten 2023.

e Vid arsstimman i juni stiarktes Emplicures styrelse med
Jonas Ekblom och Anders Peteri. Peteri bidrar med
omfattande erfarenhet frdn nikotinindustrin, medan Ekblom
har en stark bakgrund inom lakemedelsbranschen.

Mjuklansering av nikotinpasen smaa®

Emplicures arbete med att ta fram en nikotinformulering och skala
upp tillverkningen har lett till en mjuk lansering av bolagets forsta
produkt, smaa®. Genom att prioritera detta omrade, banar man vag
for framtida forfiningar av produkten och méjligheter fér bade egen

forsiljning och samarbeten. Den version av smaa® som under Q2
lanserats i utvalda butiker och online paminner i storlek om
produkten ZYN mini och har ett nikotininnehall per portion pa 6 mg.
Diskussioner = pagar for  nidrvarande med  potentiella
samarbetspartner. Vi bedomer att bolaget vid en framgangsrik
lansering skulle kunna erhélla en ensiffrig royalty baserat pa en
framtida samarbetspartners forsiljning. Vi antar i vart basscenario
att en sddan lansering tillsammans med en partner kan ske om tre &r,
samt att produkten nér en toppforsiljning fem ar efter lansering pa
USD 100 miljoner.
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Investering fran ny storigare ger resurser
till fortsatt expansion

Den version av smaa® som lanserats under
Q2 har ett nikotininnehall pa 6 mg



Emplicure

Prillans nya!

Dessa produkter innehaller nikotin som ar mycket beroendeframkallande.

Smaa® har nu lanserats i ett fatal utvalda butiker samt i bolagets egen webshop. Kalla:
Amplicon.

Vaxande marknad for nikotinpasar

Virldsmarknaden for nikotinpasar uppgick till USD 2,1 miljarder
2022 och viantas vixa med 35% per ar fram till 2030. P4 marknaden
for nikotinpésar drivs tillvixten av produkter som minskar skadorna
och av manniskor som vill sluta roka. Jaimfort med rokning bedéms
nikotinpasar minska de negativa hilsoeffekterna med hela 98%. Det
finns 1,3 miljarder tobaksanvidndare i vdrlden och 6ver 8 miljoner
manniskor dor varje ar till f6ljd av sin tobaksanvindning.

Utvecklingen av Empli03 fortsatter

Emplicures farmaceutiska utveckling fortskrider enligt planerna i
samarbetet med OnDosis och den nya formuleringen i Empli03-
projektet. Empli03 4r en oral, buccal tablett som levererar
buprenorfin samtidigt som missbruk av medicinen motverkas genom
att manipulation av tabletten forhindras. Den forsta kliniska studien
i projektet genomfordes 2022 och resultaten bekriftade effektiviteten
hos den keramiska plattformen for att uppna kontrollerad frisattning
av buprenorfin. Buprenorfin bedoms vara ett alternativ till
konventionella opioider for att hantera den pagaende opioidkrisen i
USA.

Risker relaterade till lakemedelsutveckling

Utveckling av likemedel &r forenat med hog risk och &r
kapitalkravande. Eftersom Emplicures projektportfolj ar begriansad
och bestar av projekt i tidig fas, skulle ett bakslag i ett enskilt projekt
ha en visentlig negativ inverkan pa bolagets forutsittningar att
generera intdkter fran det projektet. Vidare finns risk att bolagets
konkurrenter, som kan ha tillgdng till storre resurser, utvecklar
alternativa terapier eller andra behandlingar som ar mer effektiva,
sakrare eller billigare. Bolaget behover ocksd fa regulatoriska
godkdannanden och problem med detta kan paverka en framtida
lansering negativt.

Analysguiden
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Marknaden for nikotinpasar uppgar till
USD 2,1 miljarder och viixer 35% per ar



Emplicure

Investeringstes

Utvecklar produkter med bas i biokeramisk teknik
Emplicure &ar ett innovativt foretag som kombinerar avancerad
materialvetenskap med farmaceutiska produkter. Emplicures
patenterade biokeramiska teknologiplattformar ar utgéngspunkten
for att utveckla produkter som kan tillgodose stora marknader och
medicinska behov som #nnu inte ar tillfredsstillda. Bolaget
grundades 2014, noterades 2021 och har for narvarande 53 patent
inom 7 familjer.

Verksamt inom lakemedel och konsumentprodukter
Emplicure har en bred portfolj av kommersiellt och medicinskt
viktiga produkter inom tvd affirsomriden: likemedel och
konsumentprodukter. Det gemensamma for bada verksamheterna ar
att alla produkter ar baserade pa egenutvecklade och patenterade
biokeramiska plattformar och adresserar viktiga och vixande
marknader. Genom att kombinera olika substanser med biokeramer
skapas nastan odndliga mojligheter att skapa produkter med
skriaddarsydda egenskaper. Utover att driva egna utvecklingsprojekt
kan Emplicuare dven komma att licensiera ut sina
teknologiplattformar till externa samarbetspartner.

Projektportfolj som adresserar miljardmarknader
I Q2 skedde en mjuklansering av nikotinpasarna under varumarket

smdd® i utvalda butiker samt i bolagets egen webshop. Da
konsumentprodukter inte har lika héga regulatoriska krav ser vi ett
samarbetsavtal eller en licensaffir i detta omrdde som mer
nirliggande. Marknaden for nikotinpasar uppgér idag till USD 2,1
miljarder och vintas vixa 35% per ar fram till 2030. Betraffande
lakemedelsprojektet EmpliO3 inom kontrollerad frisittning av
buprenorfin fattade bolaget under Q1 ett beslut att gi vidare med
utvecklingen av formuleringen. Detta for att 6ka den initiala
frisdttningen av buprenorfin med EmpliO3. Varldsmarknaden for
buprenorfin som anvinds for smiértlindring samt i
substitutionsprogram vid opioidmissbruk uppgéar idag till USD 3,0
miljarder och véntas vixa till USD 5,3 miljarder 2030.

Forlangd frisdattning med EmpliO3 validerad i studie
Under Q1 2023 beslutade Emplicure sig for att gi vidare med
utvecklingen av formuleringen for att oka den initiala
frisdttningsprofilen for buprenorfin i Empli03. Detta beslut togs efter
att de slutliga resultaten frdn den explorativa farmakokinetiska
studien som genomfordes i Storbritannien 2022 visade en stabil
forlangd frisdttningsprofil. Den oOnskade plasmakoncentrationen
niddde dock inte mélprofilen for en oral buckal tablett med
kontrollerad frisattning. I borjan av 2023 ingick Emplicure dven avtal
om samarbete med OnDosis for att utvirdera nya orala
leveranslosningar for aktiva ingredienser.
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Emplicure kombinerar materialvetenskap
med farmaceutiska produkter

Bolaget utvecklar idag nikotinpasarna
smaa® och Empli03 inom smiirtlindring

Studie med EmpliO3 visade en stadig
fordrojd frisittning av buprenorfin



Emplicure

Lopande arbete inom affarsutveckling

Emplicures arbete som forenar avancerad materiallira med
lakemedelsutveckling ligger nira det arbetssdtt bdorsnoterade
Bonesupport anviant inom ortopedi. Den metodik Bonesupport
utvecklat med kontrollerad frisdttning av antibiotika i benet har nu
efter FDA-godkinnande i USA borjat skorda stora framgangar. I
dagslaget sysselsatter Emplicure 8—10 personer pé heltid nar externa
konsulter riknas med. Fokus ligger pé de tva projekten EmpliO3 inom
smirtlindring och nikotinpdsarna AmpliOl. Tidsmassigt ligger
Amplicon och nikotinpasarna ndrmast en potentiell utlicensiering da
lakemedelsutveckling moter hogre regulatoriska krav  dn
konsumentprodukter. Det finns dven mgjligheter for Emplicure att
licensiera ut den bakomliggande teknologin man utvecklat till en
framtida samarbetspartner. Vidare kan bolaget dven tdnka sig ett
scenario dir man tar tillverkningsansvar sjalva.
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Tidsmaissigt ligger Amplicon och
nikotinpasarna nidrmast en utlicensiering
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Prognoser och vardering

Scenarioanalys av Ampli01 och EmpliO3

I Emplicures affirsmodell ingar bland annat att utlicensiera eller inga
partnerskap kring koncernens produkter. I detta kan savil milestone-
betalningar som royaltyerséttningar pa framtida férsaljning utgora
intdkter for koncernen. Den i Q2 genomforda riktade emissionen pa
25 mkr till nya huvudédgaren TomEQT Private AB ger bolaget resurser
att utfora de aktiviteter man har planerat for den kommande 12-
manadersperioden. Det kan dock inte uteslutas att Emplicure kan
komma att behova soka ytterligare finansiering innan man nar break-
even, nagot som kan komma att leda till utspadning for befintliga
aktiedgare. For att berdkna ett motiverat viarde for Emplicures aktie
har vi valt att anvianda en scenarioanalys med ett basscenario, ett mer
optimistiskt bull-scenario, samt ett mer pessimistiskt bear-scenario.
Da bolagets fokus idag ligger pd utvecklingen av nikotinpasarna
Ampli01/smaad® och smirtlindrande EmpliO3 har vi forsokt bedéma

de riskjusterade nuviardena av dessa bada projekt. Vi upprepar ett
motiverat viarde pa 0,72 kr per aktie i vart basscenario.

Emplicure Bear Bas Bull
Riskjusterat nuvarde Ampli01/smaa, MSEK 0 30 56
Riskjusterat nuvarde Empli03, MSEK 0 29 76
Nettokassa till 50% da kassafléde nu negativt 13 13 13
Riskjusterat nuvarde per aktie (98,9m) 0,13 kr 0,72 kr 1,46 kr

Kalla: Analysguiden.

Betydande marknadspotential for smaa®

Emplicures dotterbolag Amplicon utvecklar nya och innovativa
nikotinpasar. Med bolagets biokeramiska teknikplattform kan dessa
nikotinpdsar goras mindre samtidigt som smak- och
nikotinupplevelsen kan goras lingre. Man arbetar i Sverige under
varumirket smaa® och har dven registrerat EU-varumarket freee™.
Diskussioner i olika faser pagar med potentiella licenstagare och
partners, och man har &dven utvecklat en fardig produkt som
mjuklanserats i utvalda butiker och online under Q2 2023. Denna
utveckling drivs med béde egen personal och externa experter. Man
anser att arbetet med att ta fram en fardig produkt att lansera skapar
ett hogre kommersiellt virde och tydligare visar en framtida partner
vad den kan forvinta sig i ett samarbetsavtal. I var viarderingsansats

antar vi att Ampli01/smaa® licensieras ut till en samarbetspartner
och att en fullskalig internationell marknadslansering sker 2026. Vi
antar i vart basscenario att produkten nir en toppforsaljning pa USD
100 miljoner fem ar efter lansering och att Emplicures dotterbolag
Amplicon erhédller en royalty pad 5% pa forsiljningen. Vi sitter
sannolikheten for lyckad lansering till 30% i véart basscenario.

Analysguiden
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Ampli01/smaa Bear Bas Bull
Lansering av smad inom nikotinpasar -- 2026 2026
Toppfoérsaljning, MUSD 0 100 200
Toppforsaljning, MSEK 0 1089 2178
Genomesnittlig forséljning, MSEK 0 653 1307
Antal ar med skyddade intakter -- 10 10
Antagen royalty for smaaa/Amplio1 -- 5,0% 5,0%
Totala royalties -- 327 653
Fritt kassaflode efter 20,6% skatt 0 259 519
Intdktsperiodens mittpunkt -- 2031 2031
Diskonteringsranta 12,5% 12,5% 12,5%
Diskonteringsfaktor -- 2,6 32
Nuvarde av kassafléden, MSEK 0 101 160
Sannolikhet for lansering 0% 30% 35%
Riskjusterat nuvéarde, MSEK 0 30 56

Kalla: Analysguiden.

EmpliO3 ger kontrollerad frisdttning av buprenorfin
Emplicure anviander sin biokeramiska teknologiplattform for att
utveckla en oral, buckal tablett som mgjliggor kontrollerad frisittning
av buprenofrin. Denna har unika egenskaper som motverkar att
lakemedlet kan missbrukas genom manipulation av tabletterna. De
resultat man fatt frin den explorativa farmakokinetiska studien
bekréftar att plattformen ar ett kraftfullt verktyg for kontrollerad
frisdttning av buprenofrin. Da EmpliO3 befinner sig i tidig utveckling
ser vi en majlig marknadslansering tidigast 2028. Vi antar i vart
basscenario att Emplicure utvecklar Empli03 tillsammans med en
partner och att produkten vid lyckad lansering nér en toppforsiljning
pd USD 100 miljoner fem ar efter lansering. Vi antar vidare att
Emplicure star att erhélla en royalty pd 12% pa forsiljningen och
sitter 1 vart Dbasscenario sannolikheten for en lyckad
marknadslansering av Empli03 till 15%.
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Empli03 Bear Bas Bull
USA-lansering av oralt administrerad buprenorfi -- 2028 2028
Toppfoérsaljning, MUSD 100 200
Toppforsaljning, MSEK 1089 2178
Genomesnittlig forséljning, MSEK 653 1307
Antal ar med skyddade intakter -- 10 10
Antagen royalty for Emplicure -- 12,0% 12,0%
Totala royalties -- 784 1568
Fritt kassaflode efter 20,6% skatt 0 623 1245
Intdktsperiodens mittpunkt -- 2033 2033
Diskonteringsranta 12,5% 12,5% 12,5%
Diskonteringsfaktor -- 32 4,1
Nuvarde av kassafléden, MSEK 0 192 303
Sannolikhet for lansering 0% 15% 25%
Riskjusterat nuvéarde, MSEK 0 29 76

Kalla: Analysguiden.
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Storsta aktiedgarna

TomEQT Private AB 56,1%
Johan Wieslander AB 9,2%
Thomas Lundqyvist 7,2%
Monesi Forvaltning AB 7,0%
Ivaria AB 3,1%
Aduro Material AB 2,1%
Per Rodert 1.1%
Black Ocean Invest AB 1,0%
Peyman Pournouri 1,0%
Per Stromberg 1,.0%

Kélla: Emplicure.
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Resultatrakning (Mkr)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p
Nettoomséattning n/a n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0
Rorelsekostnader oM nfa___..nfa__ Na i 30 BB
Resultat fore avskrivningar (EBITDA) n/a n/a n/a n/a -5 -5 -17 -30 -23 -23
Avskrivningar . .....nAa_ na__.nfa__na@ 0 0O 0 0 0 0
EBITA n/a n/a n/a n/a -5 -5 -17 -30 -23 -23
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgdngar n/a n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat (EBIT) n/a n/a n/a n/a -5 -5 -17 -30 -23 -23

EBIT exkd. extraordinéra poster n/a n/a n/a n/a -5 -5 -17 -30 -23 -23
Finansnetto nfa__..na_ . .n/a__ nha____ 8 .0 20 0.0
Resultat fore skatt n/a n/a n/a n/a -5 -5 -18 -30 -23 -23
Skatter n/a n/a n/a n/a 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen n/a n/a n/a n/a 0 0 0 0 0
Nettoresultat n/a n/a n/a n/a -5 -5 -30 -30 -23 -23

Balansrakning (Mkr)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p

TILLGANGAR

Byggnader & mark n/a n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0
Ovriga materiella anldggningstillgéngar n/a n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0
Goodwill n/a n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0
Ovriga immater. anlaggningstillgéngar n/a n/a n/a n/a 0 0 0 2 2 2
Ovrigaanlaggningstiligangar nfa_ . nfa____. nfa___.! nfa_ .. R U LR U 0 .0
Summa anldggningstillgdngar n/a n/a n/a n/a 0 0 0 2 2 2
Varulager n/a n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar n/a n/a n/a n/a 0 0 0

Ovriga omséattningstillgangar n/a n/a n/a n/a 0 0 3 3 3 3
Likvidamedel A nfa__.na__ ! nfa_ A3k 82
Summa omsittningstillgangar n/a n/a n/a n/a 1 4 25 16 18 15
SUMMA TILLGANGAR n/a n/a n/a n/a 1 4 25 18 20 17
Analysguiden
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Eget kapital & skulder
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p

Eget kapital n/a n/a n/a n/a 1 2 22 14 15 12
Minoritetsintressen _....0a_ ! nfa___..na__ ! nfa .G U o ..o ..o .0
Summa eget kapital n/a n/a n/a n/a 1 2 22 14 15 12
Langfristiga réntebarande skulder n/a n/a n/a n/a

Ovriga langfristigaskulder nfa .. nfa .. nfa__.. na .0 .0 .9 .0 .0 .0
Summa langfristiga skulder n/a n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga rantebarande skulder n/a n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder n/a n/a n/a n/a 0 0 1 3 3 3
Ovriga kortfristigaskulder n/a nfa___.na_ nfa ... L 2222
Summa kortfristiga skulder n/a n/a n/a n/a 1 1 3 5 5 5
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER n/a n/a n/a n/a 1 4 25 18 20 17

Kassafloden (Mkr)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p

Rorelseresultat fore avskrivningar n/a n/a n/a n/a -5 -5 -18 -29 -23 -23
Rorelsekapitalférandring n/a n/a n/a n/a -1 1 0 1 0 0
Ovrigaposter nfa___. nfa___. nfa___. nfa___._. 0O ..o ... 0 ..o .. 0. .0
Kassaflode Iopande verksamheten n/a n/a n/a n/a -6 -4 -18 -28 -23 -23
Investeringar n/a n/a n/a n/a 0 0 0 -1 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten n/a n/a n/a n/a 0 7 37 21 25 20
SUMMA FRITT KASSAFLODE n/a n/a n/a n/a -6 2 19 -9 2 -3
Likvida medel n/a n/a n/a n/a 1 3 22 13 15 12
Nettoskuld (neg = nettokassa) n/a n/a n/a n/a -1 -3 -22 -13 -15 -12
Analysguiden
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp 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 sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller 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 majligheter till vardestegringar
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 adger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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