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Basfakta
Okat driftnetto i jamforbart bestand under 2023 Bransch " Fastigheter
SBB:s hyresintdkter minskade under 2023 till 4 581 mkr fran 5 365 \S,Zrelseord orande Lenf:i:,t SS;:;];
mkr foregdende &r. Den ekonomiska uthyrningsgraden var vid Listning Nasdagq OMX Large Cap
arsskiftet 94,2% och den genomsnittliga kontraktsldngden till sju ar. Ticker SBBB
Driftnettot uppgick till 3209 mkr, vilket motsvarade en ﬁittzk:;;er mil 14":57 4k(;
overskottsgrad pa 70%. I jamforbart bestdnd ckade hyresintékterna Borsvarde, mkr 6 063
under 2023 med 8,8% och driftnettot med 10,9%. Fortsatt press pa Nettoskuld, mkr 59 979
fastighetsviirdena ledde till nedskrivningar p& 12% under 2023, varav ’F\jrfTags‘;érf’Z(EV)' mkr . E6 042
2,9% under Q4. Marknaden har nyligen fordandrats med 6kad tro pa N;;Zi;apgj:t ¢ 5.0 4_r<2351§ ;

sjunkande rantor, vilket gynnar fastighetsbolagen och forbattrar

finansieringsvillkoren. For SBB signalerar detta en mer stabil e e e P

marknad med potential for vardedkningar framéver. Resultatet fore K
skatt var -22285 mkr jaimfort med -10825 mkr under 2022, 18
inkluderande negativa virdeforandringar pd -13277 mkr pa 16 W
fastigheter. Fastighetsportfoljens viarde var vid arsskiftet 73,2 mdkr E
och det langsiktiga substansvirdet per aktie 12,29 kr. Under Q4 10
avfardade SBB ett ogrundat krav fran en euroobligationsdgare. Ingen 2
utdelning foreslas till aktiedgarna. 4
2
Fortsatter stérka balansriakningen g5 3T £ 8% 2 E%
SBB presenterade under hosten 2023 en ny koncernstruktur med tre b gw® SEB w By SM; =R

affirsenheter - Bostdder, Samhille, Utbildning — for att oka
transparensen. Under de senaste 18 méanaderna avyttrade SBB
fastigheter for SEK 8,8 miljarder och halva &4gandet i
utbildningsinriktade Nordiqus (tidigare EduCo). Utdelningar péa
hybridobligationer har skjutits upp i enlighet med villkoren och man
har upprittat ett JV for samhillsfastigheter med Castlelake som
tillfort SBB SEK 5,2 miljarder kontant. Vidare har man samlat
bostadsfastigheterna under Sveafastigheter som foérbereds for en
strukturaffar for att bredda dgarbasen. forbattra

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023 2024p 2025p
Hyresintakter 7,447 4,581 4,810 5,051
Driftnetto 4,881 3209 3463 3,636
Rorelseres. (EBIT) -4,244 -12430 2,653 2,826
Resultat f. skatt -10,548 -22,285 353 526

finansieringsmojligheterna for de enskilda enheterna. Arbetet med N.ettores““af It = A2
att starka balansrikningen kommer fortsitta tills bolaget uppnér en M akf'e B HRes bzl e
acceptabel finansiell riskniva. Ett objektivt kriterium for att bedoma Ulke. fotar 2kl S ]

Omsattningstillv. 26% -38% 5% 5%

denna risknivd menar man frdn SBB:s sida dr ett kreditbetyg av

investment grade. Overskottsgrad 65.5% 70.1% 72.0% 72.0%

Rérelsemarginal  -57.0% -271.3% 552%  56.0%

Ser en mer balanserad fastighetsmarknad NEERE TV, o s 18
SBB:s kadrnverksamhet ar foérvaltning av samhallsfastigheter med Motstieale n/a n/a n/a
langa hyresavtal och inflationssdkrade hyresintdkter. Marknaden har P/e_ta! e o 172 141
dndrats under senare tid dd& ménga nu tror pa sjunkande rantor. Ett UG ) i 3 i i

EV/omsattning 8.9 14.4 13.7 13.1

mer normaliserat l4ge pé fastighetsmarknaden innebar for SBB att
bolaget har de storsta vardeférandringarna bakom sig och att
vardeuppgéangar kommande ar inte ska uteslutas.
Vi upprepar vart motiverade virde vid 8 kr som baseras pa en
jémférande Vérdering’ men med en extra riskpremie pﬁ 30% da Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt
bOIaget kan behova vidta ytterligare ﬁtgérder for att starka sin givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
balansréikning. att aktiekursen ska spegla detta viirde.

Direktavkastnina  34.5% 0.0% 0.0% 0.0%
Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Operationell uppdatering

Utvecklingen under 2023

SBB:s hyresintikter minskade under 2023 till 4 581 mkr jaimfort med
5 365 mkr foregdende ar. Driftsoverskottet uppgick till 3 209 mkr,
motsvarande en overskottsgrad pa 70% och en 6kning pa 10,9% i
jamforbart bestdnd. Resultatet fore skatt var negativt med -22,3
mdkr, en forsamring fran 2022 ars -10,8 mdkr. Detta inkluderar
negativa vardeforandringar pa fastigheter pa -13,3 mdkr. Virdet pa
fastighetsportfoljen uppgick vid arsskiftet till 73,2 mdkr och det
langsiktiga substansvardet till 12,29 kr per aktie. Man har minskat
skuldsattningen med 33,5 mdkr under de senaste 18 manaderna, och
finansiell stabilitet dr fortsatt hogsta prioritet. I dagsldaget ar alla
rantebarande skulder bundna till en genomsnittlig ranta pa 1,78%
och en 16ptid pa 3,4 &r. Styrelsen foreslar ingen utdelning for aret for
négon aktiekategori.

Viktiga hdndelser under Q4

Under Q4 har SBB hanterat flera viktiga hindelser. Bland annat har
man 10st en obetalad kupongrinta for Valerum AB genom att infria
ett aterkopsatagande och Overta sikerheter, vilket kostade bolaget ca
280 mkr. Man har genomfort forsdljningen av en minoritetsandel i
Nordiqus (tidigare EduCo), vilket frigjorde 8 mdkr, och bolaget
aterkopte obligationer samt salde fastigheter for 330 mkr. I december
tillkdnnagav SBB planer pa att omorganisera sitt bostadsbestdnd och
skjuta upp riantebetalningar pa hybridobligationer. Efter arsskiftet
har SBB varit aktivt med planer pa en borsintroduktion f6r PPIi Oslo,
samt tillsatt en ny styrelse for dotterbolaget Sveafastigheter. Man har
dven bildat ett joint venture for samhallsfastigheter med investeraren
Castlelake, vilket forstarker SBB:s finansiella position med ytterligare
SEK 5,2 miljarder. SBB har ocksd avvisat ett krav frdn en
obligationsidgare, som man anser vara grundlost.

Ny strategi och omstrukturering

SBB har under 2023 omstrukturerat sina affirsomraden och arbetat
med att stdrka sin finansiella stdllning. En decentraliserad
koncernstruktur med tre fokuserade affirsomrédden har upprattats.
EduCo har blivit ett sjdlvstandigt bolag under namnet Nordiqus, och
Sveafastigheter har forberetts for en utvidgning av &dgarbasen.
Strategiska fastighetsforsiljningar och kapitalanskaffningar har
genererat 8,8 mdkr, och man har etablerat ett samarbete med
Castlelake kring samhaillsfastigheter som frigjort ytterligare 5,2 mdkr.
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Fastighetsvarde per segment
SBB:s fastigheter och andelar i joint ventures
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Kalla: SBB.

Merpart av bestandet i storre stiader
Fastighetsvardets fordelning per stadsregion
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SBB planerar att stirka Sveafastigheter
med externt kapital
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Strategisk uppdelning av SBB i tre affarsomraden

SBB, som #iger bostidder i Sverige och anldggningar for social
infrastruktur i Norden, genomgick under hosten 2023 en strategisk
uppdelning i tre affirsomréden: Bostader, Samhille och Utbildning.
Denna uppdelning syftar till att forbattra styrningen, oka
transparensen  och  skapa  bittre  fOrutsdttningar  for
kapitalanskaffning, vilket forvéntas leda till forbattrad 16nsamhet.

e Bostidder: med fastighetsvirden pé 28,5 mdkr och andelar i
JV viarda 6,0 mdkr. SBB avser att ta in nya deldgare till
bostadsplattformen Sveafastigheter, som forvaltar ett
bestdnd virt 28,5 mdkr. Planen ar att starka Sveafastigheter
med externt kapital under 2024.

e Utbildning: Fastighetsvirden pé 0,6 mdkr och andelar i JV
varda 10,2 mdkr. SBB dger 49,84% av Nordiqus med totalt
fastighetsvirde pa 40,4 mdkr. En viktig hdndelse under 2023
var forsiljningen av en del av Nordiqus till Brookfield, en av
varldens storsta investerare i infrastruktur. Denna affar
frigjorde for SBB ca 8 mdkr i likviditet. Hyresintidkterna ar
nastan helt KPI-indexerade.

e Sambhiille: Med fastighetsvirden pd 44,1 mdkr och JV-
andelar pd 1,7 mdkr innehaller detta affairsomrade
fastigheter med offentliga hyresgaster sdsom dldreboenden
och vardinrattningar, dar utsikterna bedéms vara positiva.

34% real vardenedgang de senaste 21 manaderna

SBB har upplevt en viardeutveckling pa sina fastigheter om -15,1%
under de senaste 21 manaderna. Detta beror huvudsakligen pa att det
genomsnittliga avkastningskravet hdéjts fran 4,35% till 5,19%. Da
hyresnivderna utgar fran konsumentprisindex under oktober 2021,
sa har konsumentprisindex stigit med 19,3%. Detta innebér att for
SBB:s fullt indexerade fastigheter kan den reala virdenedgangen
skattas till 34,5% de senaste 21 manaderna.

Positiva utsikter for fastighetsbestandet

Genom fastighetsforsdljningar och en minskning av #gandet i
utbildningsrelaterade Nordiqus (tidigare EduCo) stravar SBB efter
okad transparens och forbittrade finansieringsmojligheter. Stabila
hyresavtal och en vixande befolkning stirker efterfragan, vilket,
tillsammans med lag nyproduktion och hdgre byggkostnader,
placerar SBB i ett fordelaktigt 14ge. Med kontinuerligt arbete for att
minska skuld och diversifiera finansieringen, ser bolaget fram emot
ett starkare 2024. Marknaden har fordndrats pa senare tid eftersom
manga nu forutspdr fallande rintor. For SBB innebar ett mer
normaliserat tillstdind p& fastighetsmarknaden att de storsta
vardeforandringarna ligger bakom dem, och att det inte bor uteslutas
att vardeokningar kan intraffa under de kommande aren.
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SBB: fastigheter har tappat -15,1% i varde
pa 21 manader

Prognoser om ligre rintor tyder pa att
SBB:s storsta viardeforandringar dr 6ver
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Prognosjusteringar efter Q4-rapporten

Efter SBB:s bokslutskommuniké f6r 2023 har vi justerat vara estimat
for bolagets hyresintdkter 2024 och 2025 till 4 810 mkr respektive
5051 mkr (tidigare 5036 respektive 5 288). Vi héller kvar véara
estimat om en Gverskottsgrad p& 72% for 2024 och 2025. Vi upprepar
vart motiverade viarde vid 8 kr som &r baserad pd en jaimforande
vardering, men med en extra riskpremie pa 30% d& bolaget kan
komma att behova vidta ytterligare atgirder for att stirka sin
balansrakning.

Risker och riskhantering

Ett fastighetsbolag som SBB stér infor olika risker och mojligheter.
Nar det giller fastigheternas varde, paverkas detta av bade specifika
faktorer som hyresnivier och makroekonomiska faktorer som
ekonomin och inflationen. Eventuella virdefall kan leda till
konsekvenser som problem med ldn. SBB hanterar detta med en
diversifierad fastighetsportfolj i Sverige och Norden, med en hog
andel beldgen i storstadsregioner och en kombination av bostéader och
samhillsfastigheter som minskar risken for virdenedgang.
Finansieringsmaissigt 4r SBB beroende av obligationsldn och banklén,
vilket utsitter dem for finansierings- och rénterisker.
Finansieringsrisken innefattar utmaningar med att skaffa medel for
investeringar, och ranterisken paverkar foretagets ranteutgifter. For
att hantera dessa risker stravar SBB efter en god diversifiering av
laneportfoljen, god framforhallning vid refinansieringar och vil
avvagda likviditetsreserver. Rinteriskstrategin innefattar en balans
mellan fast och rorlig rdnta for att sikra stabila kassafloden.

Mal bli klimatpositiva senast 2030

P& hallbarhetsfronten har SBB under 2023 certifierat 22 fastigheter
enligt Miljobyggnad eller Miljobyggnad i Drift for att sdkerstilla hog
kvalitet och prestanda. SBB har som mal att vara klimatpositiva i hela
viardekedjan senast 2030. Man vill bland annat minska
energianvindningen med 5% per ar och minst 50% av
nyproduktionen ska byggas i tra fran certifierat skogsbruk. Vidare vill
man minska sin vattenanvindning med 1% per ar samt kartlagga hela
fastighetportfoljen med avseende pé klimatrelaterade risker.
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Under 2023 har SBB miljocertifierat 22
fastigheter
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Prognoser och vardering

Motiverat varde 8 kr baserad pa relativvdrdering

I dagsldget handlas SBB till en tydlig rabatt jamfort med det
langsiktiga substansvirdet om 12,29 kronor per aktie som
rapporterades i Q4-rapporten. Tabellen nedan visar aktuella
varderingar for ett urval borsnoterade fastighetsbolag som har en lag
andel kontorsfastigheter i sina portfoljer. Dessa bolags
genomsnittliga aktiekursutveckling har varit +11% under de senaste
12 méinaderna. Den genomsnittliga viarderingen bland dessa bolag
ligger pa 0,9 av det rapporterade substansviardet (EPRA NAV). Vi
upprepar vart motiverade virde vid 8 kr fér SBB till 8 kronor, vilket
motsvarar 0,9 av bolagets ldngsiktiga substansvirde om 12,29 kronor
per aktie, men med en extra riskpremie pid 30% med tanke pa att
bolaget kan behéva genomfora fler dtgarder for att stirka sin
balansrakning.

Fastighetssektorns vardering relativt publicerade ERPA NAV

Nyckeltal for SBB och ett urval noterade fastighetsbolag

Bolag Kurs Borsvarde, Fastighets- Kursutv, Belaningsgrad EPRA NAYV, Kurs/EPRA
Mkr varde 1ar kr NAV
Balder 72.74 13,566 218,397 60% 49% 85.06 0.9
Brinova 18.35 1,787 8,328 -12% 61% 31.56 0.6
Catena 458.20 22,864 28,806 18% 37% 392.17 1.2
Heba 34.65 5721 14,603 14% 48% 46.42 0.7
K-Fast 19.52 4,203 14,258 -17% 59% 24.25 0.8
NP3 Fastigheter 199.90 10,915 20,041 0% 55% 135.58 1.5
Stendérren 180.60 5134 12,513 2% 49% 182.62 1.0
Wallenstam 49.04 32,317 62,671 24% 46% 56.20 0.9
Medel 12,063 47,452 11% 50% 0.9
Median 8,318 17,322 8% 49% 0.9
SBB 3.55 5,161 130,799 -76% 52% 12.29 0.3

Kalla: Bolagsrapporter.
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Bolagsbeskrivning

Samhallsbyggnadsbolaget som investering
Samhillsbyggnadsbolaget i Norden har under en kort tid byggt upp
ett fastighetsbestand virt 118 miljarder kronor. Av hyresintiakterna
kommer 98% frin samhallsfastigheter och hyresratter med reglerad
hyra. Denna mix gor att det SBB skiljer sig frén den kommersiella
fastighetssektorn och inte ar lika sarbart for konjunktursviangningar.
Bolaget ar marknadsledande vad giller transaktioner i Sverige inom
samhillsfastigheter och numera dven dominerande fastighetsigare
inom sektorn i Norden. Man inriktar sig pd tvA segment:
bostadsfastigheter i Sverige och samhaillsfastigheter i Norden. Som
helhet ger fastighetsbestindet exponering mot Nordens starka
demografiska utveckling, med kraftig befolkningstkning jamfort med
ovriga EU.

Offentliga hyresgaster star for 90% av intakterna

Av SBB:s hyresintdkter kommer 9 av 10 kronor fran den offentliga
sektorn, antingen direkt eller indirekt. Detta minskar risken for
hyresvakanser avsevart. Forvarvet av Hemfosa ar 2020 har forskjutit
portfoljens tyngdpunkt mot en storre andel statliga hyresgéster och
mindre bostider dn tidigare. Mélet har varit att bygga upp en
fastighetsportfolj med sikra och forutsidgbara hyresintikter.

Fastighetsutveckling ger ett betydande tillskott

P4 bostadssidan driver bolaget detaljplaneférindringar fram till
faststillande i flertalet svenska stader. Det kan handla om fortatning
i anslutning till ett kommersiellt hus eller byggnadskomplex. Bolaget
séljer de fardiga bostadsbyggratterna till aktorer som t ex Peab, HSB
och KPA. Koncernen frigor pa sa sitt medel for en fortsatt expansion
mot andra fastighetsaffirer. Malsattningen &r att utvecklingen och
forsiljningen av byggritter ska ge ett betydande bidrag till resultatet.
Till detta kan laggas den forvantade resultateffekten av renoveringar
och investeringar i de egna fastigheterna.

Offentliga kunder ger stabila hyror

Samhallsfastigheter med stat, kommun och landsting som
hyresgister ger stabila hyresforhallanden och normalt dven ldngre
I6ptider pd hyreskontrakt, inte sillan fem till tio ar. Detta ar
eftertraktat av tva anledningar. Dels for att ett vanligt
standardhyreskontrakt for kommersiella lokaler i Sverige 16per pé tre
ar. Dessutom ar offentliga hyresgister mer sidkra betalare 4n privata
foretag, d& deras intdkter ytterst garanteras av skatteintdkter och
statsbidrag. Offentliga hyresgéster har ocksd en tendens att betala
négot hogre hyror.

Hallbarhet i fokus med ambitiosa mal for 2030

SBB har under senare tid fatt ett antal erkdnnande utmaérkelser for
sitt hallbarhetsarbete. Visionen &ar att vara klimatpositiva i hela
viardekedjan 2030 samt att till 90% vara investerade i social
infrastruktur. SBB utmirktes under dret som ESG Regional Top
Rated 2022 av Sustainalytics som foljer mer dn 4 000 bolag globalt.
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98% av SBB:s intikter kommer fran
samhaills-fastigheter och hyresriitter

Utveckling och forsiljning av byggritter
ska ge ett betydande bidrag
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Storsta aktiedgarna Kapital Roster
llija Batljan 8,3% 31,6%
Arvid Svensson Invest 4,0% 12,7%
Dragfast AB 3,1% 10,6%
Sven-Olof Johansson 3,3% 7,2%
Blackrock 4,9% 2.3%
Kalla: SBB.
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Resultatrakning (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
Hyresintakter 187 1,339 1,680 1,996 5,121 5,930 7,447 4,581 4,810 5,051
Fastighetskostnader -96 -461 -609 -731 1642 -1,883 -2,566 -1,284  -1,410  -1,481
Driftnetto 91 877 1,071 1,265 3,479 4,047 4,881 3,209 3,463 3,636
Administration -19 -76 -102 -136 -224 -290 -433 -878 -550 -550
Forvarvskostnader 0 0 0 -83 -52 -86 -120 -90 -100 -100
Resultat fore finansiella poster,
vardeforandringar och goodwill 72 801 969 1,046 3,203 3,671 4,328 2,241 2,813 2,986
Vardeférandringar fastigheter 1,219 2,797 1,575 2,453 8,074 21,590 -4,571  -13,277 0 0
Finansiella poster och goodwill 0 0 0 0 0 0 -4,001 -1,394 -160 -160
Rorelseresultat 1,290 3,598 2,544 3,499 11,277 25,261 -4,244 -12,430 2,653 2,826
Resultat fran intresseforetag/JV 0 0 13 92 144 2,814 -1,866 -6,017 0 0
Ovriga rérelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -66 -464 -661 -493 -873  -1,088 -2,878 -1,258  -2,300  -2,300
Vareforandringar finansiellainstrument 839 20T 2087 560 2580 0 0
Resultat fore skatt 1,224 3,131 1,904 3,137 10,341 29,474 -10,548 -22,285 353 526
Skatter -217 -702 -214 -513  -1,257  -3,625 738 1,797 0 -97
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 -177 0 0 0
Nettoresultat 1,007 2,429 1,690 2,624 9,084 25,849 -9,811 -20,488 353 429
Balansrakning (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
TILLGANGAR
Byggnader & mark 7,572 23,001 25243 79,542 90,185 149,335 135616 73,205 76,865 80,709
Ovriga materiella anlaggningstillgadngar 0 0 5 466 636 687 866 499 524 550
Goodwill 0 0 24 6,687 6,319 6,066 5,283 1,542 1,542 1,542
Ovriga immater. anlaggningstillgéngar n/a 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anldggningstillgadngar 105 132 869 2,607 6,753 25,542 19,319 26,009 27,309 28,675
Summa anldggningstillgangar 7,677 23,132 26,141 89,302 103,893 181,630 161,084 101,255 106,241 111,476
Omsattningsfastigheter 0 0 0 0 0 279 156 155 163 171
Kundfordringar 10 26 30 53 91 219 106 100 105 110
Ovriga omséttningstillgdngar 155 317 1,313 1,990 2,641 2,499 2,174 1,387 1,456 1,529
Likvida medel 506 93 157 12,858 15,399 9,890 4,850 4,060 3,271 2,879
Summa omsittningstillgangar 671 436 1,500 14,901 18,131 12,887 7,286 5702 4995 4,689
SUMMA TILLGANGAR 8,348 23,569 27,641 104,203 122,024 194,517 168370 106,957 111,236 116,165
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Eget kapital & skulder

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
Eget kapital 1,767 7,636 11,197 30,896 52,136 62,148 44,319 16,759 17,112 17,541
Minoritetsintressen & hybridobligation 0 0 0 0 0 20,823 19,018 19,222 19,222 19,222
Summa eget kapital 1,767 7,636 11,197 30,896 52,136 82,971 63,337 35981 36,334 36,763
Langfristiga rantebarande skulder 5128 12,570 12,496 45793 47,539 74,562 80,606 52,313 54,929 57,675
Ovriga langfristiga skulder 265 912 1,084 6,729 8,192 10,720 9,261 2,818 3,336 4,258
Summa langfristiga skulder 5393 13,482 13,580 52,522 55731 85,282 89,867 55131 58265 61,933
Kortfristiga rantebérande skulder 487 1,297 2,179 10,298 8,608 14,102 8,279 11,726 12,312 12,928
Leverantorsskulder 62 135 88 131 117 181 456 121 127 133
Ovriga kortfristiga skulder 640 1,018 597 10,356 3,639 11,981 6,431 3,998 4,198 4,408
Summa kortfristiga skulder 1,189 2,450 2,864 20,785 12,364 26,264 15,166 15,845 16,637 17,469
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 8,348 23,569 27,641 104,203 120,231 194,517 168,370 106,957 111,236 116,165
Kassafloden (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
Roérelseresultat fore avskrivningar 28 360 248 745 2,232 2,459 3,485 1,222 626 808
Rorelsekapitalforandring 507 150 -408 8,799 -9,233 2,153 -1,365 128 0 0
Ovriga poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode Iopande verksamheten 536 510 -160 9,544  -7,001 4,612 2,120 1,350 626 808
Investeringar -6,502 -12,973 -2,249 -57,638 -3,782 -27,937 -1,321 10,129  -1,200  -1,200
Finansieringsverksamheten 6,473 12,049 2,473 60,796 11,554 19,529 -6,209  -12,047 0 0
Periodens kassaflode 507 -414 64 12,702 771 -3,796 -5,410 -568 -574 -392
Likvida medel 506 93 157 12,858 13,606 9,837 4,429 3,845 3,271 2,879
Nettoskuld (neg = nettokassa) 5108 13,775 14,589 43,460 40,748 78774 84,035 59,979 63,970 67,724
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits 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 dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. 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 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 dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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