ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Finansiering sakrad in i 2025

Cell Impacts forsiljning forsvagades kraftigt under fjarde kvartalet
vilket bolaget tidigare flaggat for. Aven resultatet forsimrades som en
effekt i huvudsak av den laga forséljningen och nedskrivningar. En 1g
orderingdng och minskad efterfragan pa flodesplattor paverkade sa-
vil tredje som fjarde kvartalet. UtGver det besparingsprogram som
initierades i augusti implementeras nu ytterligare ett program, som
innefattar personalminskningar och minskade omkostnader.

Positivt ar att Cell Impact tecknat en order varderad till 22 Mkr frén
Plug Power med leveranser under 1H 2024. Forsiljningen 6kar nu
sekventiellt under forsta kvartalet jamfort med avslutningen av 2023.
Arbetet med att utveckla och driva tekniken fortsatte under senare
delen av 2023 med bra resultat och kundintresse — under inneva-
rande och kommande ar vintas satsningarna kunna bidra till 6kad
orderingang och lonsamhet.

Under andra kvartalet 2023 presenterade Cell Impact nya, senare-
lagda, finansiella mal vad géller forsiljningsutvecklingen men holl
fast vid malséttningen om break-even pd EBITDA-nivd under 2025.
Var bedémning ar dock att dessa mél kan komma att behova revide-
ras igen efter det svaga andra halvaret 2023.

Nyemission har starkt kassan

For att sikra finansiering av verksamheten till dess att bolaget borjar
generera intdkter och kassaflode genomforde Cell Impact en foretra-
desemission under kvartalet som tillférde bolaget omkring 100 Mkr
efter kostnader. Vid arsskiftet uppgick likvida medel till 100 Mkr och
nettokassan till 57 Mkr. Vi bedomer att finansieringen dr sakrad in i
2025 men menar att det finns kapitalbehov langre fram.

Resultatet i kort

Intdkterna minskade vasentligt under perioden och uppgick endast
till 0,8 Mkr (17,4) Mkr vilket var betydligt lagre &n véra lagt stillda
forvantningar. P4 helarsbasis uppgick forsaljningen till 47,3 Mkr, en
nedgang om knappt 40% jamfort med 2022. Samtidigt 6kade rorelse-
forlusten och uppgick till —38,8 Mkr (-29,1). Rorelseforlusten for
helaret var -119,5 Mkr (-103,5).

Prognoser och utsikter

Vi har sankt vra prognoser for 2024 och 2025. Vi prognosticerar en
EBITDA om -65 Mkr for 2024. For 2025 raknar vi med en forlust om
-32 Mkr pa EBITDA-niva. Vi prognosticerar en forséljning om 90 Mkr
for 2024 och 170 Mkr for 2025. Aven om utvecklingen gir 1angsam-
mare dn vi tidigare prognosticerat bedémer vi att Cell Impacts af-
farsidé héller och ger mojligheter fér en positiv utveckling pa nagra
ars sikt. Med ett borsviarde idag pad 90 Mkr och en nettokassa pa 57
Mkr virderas Cell Impacts rorelse till endast 33 Mr. Vi ar trots det
fortsatt kortsiktigt avvaktande till aktien innan vi ser en mer stabil
vandning i volym och férsaljning. Nedsidan ar begransad, och nér Cell
Impact ett stabilt kommersiellt genombrott finns pa nagra ars sikt en
god potential.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, Mkr
2021 2022 2023 2024p 2025p
Intakter 81,8 92,1 47,2 90,0 1700
EBITDA -67,8 -87,1 -95,8 -65,0 -32,0
Rorelseres. (ebit) -780 -103,5 -119,5 -83,0 -50,0
Resultat f. skatt -79,7  -1041  -121,4 -85,0 -52,3
Nettoresultat =797  -1042  -121,4 -85,0 -52,3
Vinst per aktie, kr -1,35 -0,18 -0,21 -0,14 -0,09
Utd. per aktie kr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Omsattningstillvaxt 179% 13% -49% 91% 89%
EBITDA-marginal -83% -95%  -203% -72% -19%
Rorelsemarginal -95%  -112%  -253% -92% -29%
Nettoskuld/eget kap. -0,23 -0,37 -0,20 -0,20 -0,20
Nettoskuld/ebitda n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
P/e-tal n.m. -09 -0,7 -1,0 -1,7
EV/ebit -04 -0,3 -0,3 -04 -0,7
EV/omsattning 04 04 0,7 0,4 0,2
Direktavkastning n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

Kalla: Cell Impact, Analysguiden
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Investment case och utsikter

Cell Impacts affarsidé kring en egenutvecklad, volymdriven och kost-
nadseffektiv tillverkning av flodesplattor for brianslecellsindustrin lig-
ger fast. En stor del av Cell Impacts framtida varde bygger pa en po-
sitiv utveckling av brénslecells- och elektrolysmarknaderna. Det sist-
ndmnda ar ett for bolaget relativt nytt segment och hir rapporterar
bolaget att det levererat prov pé egentillverkade produkter. Elektro-
lysorer ar utrustning som, genom fornybar energi, framstéller vatgas
genom att dela vattenmolekyler. Genom en bredare produktportfolj
minskar affarsrisken i bolaget. Cell Impact tar nu gradvis steget frin
utvecklingsbolag till kommersiell tillverkning av flodesplattor och &r
vl positionerat pd marknaden, 4ven om en hel del utveckling av pro-
duktion &terstar.

Den globala marknadsefterfrigan pa vitgas okar nu i takt med om-
stillningen fran fossila till fornybara energikillor. Omstéllningen
gynnas av stigande varldsmarknadspriser pa fossilt briansle och bat-
terimineraler. Cell Impact fortsitter arbetet mot mer storskalig pro-
duktion genom sitt s kallade Fas II-program. Fokus framat ligger pa
utveckling av produktionsprocesser for att effektivisera tillverk-
ningen och sanka kostnader.

Teknologin ar pa plats och Cell Impact har kapacitet for serietillverk-
ning av kundspecifika flodesplattor for bréansleceller och inom nara
framtid ocksé elektrolysindustrin. Marknaden visar ett allt storre in-
tresse for erbjudandet och Cell Impact har investerat for att kunna
mota en 6kad efterfragan. Vi raknar med att forsaljnings- och volym-
tillvixten successivt 6kar under kommande &r, 4ven om utvecklingen
pa kort sikt gar langsammare 4n vi tidigare prognosticerat.

Klimatinvesteringar 6kar globalt

Globalt finns ett stort fokus pa klimatfragor, bland annat fran EU:s
tidigare Green Deal-initiativ och nu ocksd genom det planerade och
kompletterande REPowerEU-programmet som stodjer en gron ener-
giomstéllning till bland annat bréansleceller och gron vatgasprodukt-
ion. Aven den amerikanska administrationen satsar nu EU p4 fossilfri
energi genom sin Inflation Reduction Act.

Cell Impacts verksamhet har i dagsldget inte haft nagon direkt inver-
kan fran Rysslands krig i Ukraina. Tviartom ar bedomningen att den
langsiktiga marknadsefterfrdgan pa bréansleceller kommer att 6ka, d&
den grona omstéllningen nu ocksé sker som ett led i att minska bero-
endet av rysk energi pa den europeiska marknaden och i USA.

Intresset for omstéllning mot mer klimatvénlig energi lar fortsatta
och vixa snabbt under de nirmaste aren. Ett starkt fokus kring kli-
matfragor paskyndar omstéllningen frén fossila bréanslen till en mer
miljéanpassad teknologi och brinslecellsindustrin vintas vixa kraf-
tigt.

Kvartalsdata (Mkr)

Finansiella mal
2022A 2025 2028

Forsaljning, Mkr 92 250-300 >600

EBITDA-marginal, % >15% pa medellang sikt

Kalla: Cell Impact

Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23
Omsattning 12,1 17,8 27,5 21,0 21,7 20,4 14,7 29,3 29,7 17,2 93 08
Rorelseresultat (EBIT) -14,4 -23,5 -14,4 -25,7 -23,9 -21,8 -28,6 -29.1 -29,9 =271 -23,7 -38,8
Rérelsemarginal, % n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m n.m
Resultat e. finansnetto -14,7 -23,8 -14,7 -26,5 -241 -22,2 -28,9 -28,9 -30,5 -28,4 -24,9 -37,5
Kassaflode -8,2 -26,1 -20,2 -31,5 -10,5 -40,0 -21,4 -34,0 -29,6 -24,2 -26,3 -20,8
V/A, kr -0,25 -0,41 -0,25 -0,44 -0,32 -0,29 -0,38 -0,38 -0,40 -0,38 -0,33 -0,18
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Utsikter

Kortsiktigt gar forsiljningsutvecklingen och orderingéngen langsam-
mare in tidigare prognosticerat och vi har sinkt vara férvantningar
for 2024 och 2025. P4 lite langre sikt dr Cell Impact rustat for att méta
en langsiktigt vaxande efterfragan pé flodesplattor till branslecellsin-
dustrin i en tid d& marknaden visar ett allt storre intresse for fossilfri
energi. Vi bedomer att bolaget kommer att ha svart att uppna tidigare
kommunicerade finansiella mal om en forséljning om 250—-300 Mkr
under 2025 som ska vixa till 6ver 600 Mkr 2028, liksom ett EBITDA
break-even fran 2025.

Forsaljningstrenden i borjan av 2024 dr dock positiv, fran ldga nivéer,
déir en order om 22 Mkr fran bolagets storsta kund Plug Power kom-
mer bidra under forsta halviret. Aven om den finansiella utveckl-
ingen under senare delen av 2023 var svag sa fortsatte Cell Impact att
driva teknikutvecklingen vilket bidrar till 6kade affarsmojligheter,
kundintresse och pa sikt I16nsamhet.

Bolagets sa kallade Fas II -program som pagar vintas ge visentligt
forbattrad produktivitet i tillverkningen. Fas I ar fardigstélld och in-
nefattade 6kad kapacitet for att hantera kundbehov och affarsmojlig-
heter med bland annat 6kade produktionsméjligheter. Nar Fas II nu
implementerats viantas kostnadsbasen strukturellt minska genom
okad automation och mer effektiva processer. Fokus ligger idag pa
uppbyggnad for tillvixt framfor kassaflode.

For narvarande genomfors olika kostnadsbesparingsprogram for att
hantera den en lagre orderingédngen. Bland annat kommer personal-
styrkan minska till omkring 50 personer.

Vid arsskiftet lamnade tidigare VD Par Teike bolaget och ersitts av
Daniel Vallin som tillférordnad VD. Nyligen har ocksé ett skifte gjorts
pa CFO-posten med Malin Lundberg som tilltratt tjansten. Cell Im-
pact har ocksa nyligen breddat och utokat hela koncernledningen i
syfte att stiarka utbytet av kompetenser inom gruppen.

Marknadsmassigt ser vi fortsatt nya satsningar i Europa och omvérl-
den for att 6ka anvindningen av vatgasbaserad energi. Effekterna pa
den globala ekonomin av Rysslands invasion och krig i Ukraina ar
dock svaroverskadliga, liksom situationen pa Gaza. Omvirldens am-
bition att minska beroendet av fossil energi, pa bade kort och lang
sikt, frén Ryssland 6kar.

Véar bedomning att Cell Impact kommer att vara i behov av ytterligare
finansiering under 2025.

Analysguiden
27 februari 2024



Cell Impact

Finansiell stallning

For att sdkra finansiering av verksamheten till dess att bolaget borjar
generera intdkter och kassaflode genomforde Cell Impact en foretra-
desemission under kvartalet som tillférde bolaget omkring 100 Mkr
efter kostnader. Nyemissionen var garanterad till 85% och tecknades
inte fullt. Vid arsskiftet uppgick likvida medel till 100 Mkr och netto-
kassan till 57 Mkr. Vi bedomer att finansieringen ar sidkrad for 2024
men vi menar att det kommer att vara behov av ytterligare kapitalan-
skaffning langre fram. Cell Impact har i samband med kapitalanskaff-
ningen ocksa emitterat 129 m teckningsoptioner (ett s.k. Unit-erbju-
dande) med ritt till teckning 1:1 under senare delen av september
2024. Teckningskursen ar 70% av den volymviktade snittkursen un-
der perioden 2—-13 september 2024, lagst 0,12 kr och hogst 0,44 kr
per aktie.

Bolagets likvida medel minskade till 99,9Mkr per den 30 december
jamfort 164,7 Mkr 31 med ett ar tidigare. Soliditeten per den sista
december 2023 uppgick till 79% (81).

Kassaflodet frdn den 16pande verksamheten &r fortsatt negativt och
uppgick under fjarde kvartalet 2023 till -20,8 Mkr (-34). Investering-
arna uppgick till 11,7 Mkr relaterat till forbattringar av produktions-
processen.

Aktien

Aktien ar sedan 2013 noterad pé First North Growth Market. Cell Im-
pact har inte for avsikt att foresld utdelning under de niarmaste aren
utan eventuella vinstmedel dterinvesteras i verksamheten.

De tidigare onoterade A-aktierna omvandlades till noterade B-aktier
efter stimmobeslut i april 2022. Antalet aktier uppgar 591,4 miljoner.
Cell Impact har omkring 30 000 aktiesdgare.

Storsta aktiedagare

Forsakringsbolaget, Avanza Pension 7,0%
Ostersjostiftelsen 5,9%
Nordnet Pensionsforsakring 5.6%
Formue Nord 3,4%
Exelity AB 1,9%

Kalla: Cell Impact
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Marknaden

Flodesplattor ar en avgorande komponent vid tillverkning av brans-
leceller och vissa typer av elektrolysorer. En brénslecell bestar av
250-400 bipoldra flodesplattor som fungerar som minibatterier. Ge-
nom att tillféra vitgas och syre i branslecellen skapas en kemisk re-
aktion som resulterar i alstrande av energi (elektricitet) och virme,
och som restprodukt vatten. Elektriciteten kan anvindas till att driva
elektriska motorer i fordon eller direkt till stationidra applikationer
som byggnader och datacenter. Olika kundsegment innefattar den
vatgasdrivna delen av fordonsindustrin; bilar, gaffeltruckar och last-
bilar, och ocksa fartygs- och flygindustrin. Med hjélp av elektrolysorer
kan tillverkningsprocessen skalas upp samtidigt som man inte gene-
rar skadliga vixthusgaser.

Det priméra hindret for ett storre marknadsgenombrott for vitgas-
drift har varit en hég produktions- och driftskostnad, och behovet av
investeringar i ny teknologi hos anvindaren — ’barrier-of-entry’. Var
beddmning ar att mojligheterna till en skalméssig kommersialisering
vésentligt har 6kat under de senaste aren i takt med att fokus pa kli-
matfragor okar globalt. Det pdgaende kriget i Ukraina 6kar ocksa ef-
terfrdgan pa en omvandling frén fossil energi till mer hallbara 16s-
ningar. Brinslecellsindustrin genomgir sedan nagra ar en storre
strukturell forandring med internationella samarbeten och partner-
skap. En drivande faktor bakom fordandringen ar 6kade 6nskemaél och
krav kring miljo och minskade utslapp inom fordonsindustrin.

Under senare ar har marknaden for batterier till fordonsindustrin
kraftigt 6kat, bland annat tack vare miljomaéssiga férdelar. Batteri-
erna har dock nackdelar som till exempel lang laddningstid och ar
ofta bade stora och tunga. Fordelarna med att i stillet anvinda bréns-
leceller for vatgasdrift ar en hogre energieffektivitet jamfort med bilar
som drivs av batterier eller fossila branslen. Rickvidden ar god och
det tar bara nagra minuter att fylla pa tanken. Vidare ar batterier ba-
serade pa till exempel litium och kobolt forknippade med utvinning i
konfliktomraden, och det kravs utveckling kring miljoanpassad ater-
vinning. Ett kommersiellt genombrott f6r briansleceller kan bidra till
minskade globala koldioxidutsldpp — en klimatsmart 16sning.

Investeringar i teknik och kapacitet for vatgasframstéllning 6kar nu i
snabb takt. Beslutade investeringar uppgar i dagslaget till USD 500
mdr globalt. Under 2020 antog EU ett nytt program, EU Green Deal
att investera upp till Euro 430 mdr fram till 2030 for att stodja en gron
energiomstallning till bland annat bransleceller. Andra exempel pa
initiativ 4r att det amerikanska energidepartementet, DoE, under
2022 meddelade att man avser att satsa 9,5 mdr USD pa vitgas. Till
det kommer den nya, féreslagna, klimatlagen som kan ge miljoinve-
steringar pa hela 370 mdr USD och innefattar bland annat olika sats-
ningar pa vitgas. Japanska Toyota fortsitter sina satsningar pa
branslecellsmoduler inom biltillverkning och analyserar ocksd maj-
ligheten att nd andra omraden som tag och bostédder. I Norden pagér
investeringar i fossilfritt stdl genom projekten Hybrit och H2 Green
Steel dar vitgas i stillet for kol anvands som reduktionsmedel. I Hol-
land planerar Shell att uppfora visentlig produktion av vitgas fran
2025.
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Verksamhet och Strategi

Cell Impact ar en global leverantor av flodesplattor till tillverkare av
briansleceller och elektrolysorer. Foretaget har utvecklat och patente-
rat en unik metod for héghastighetsformning som mojliggor en kost-
nadseffektiv och skalbar tillverkning jaimfort med konventionella
formningsmetoder. Cell Impacts teknik bidrar till att gora brénsle-
cells- och elektrolystillverkare konkurrenskraftiga och bidrar pa sé
satt till omstéllningen mot ett gronare samhaélle.

Cell Impacts affarsidé ar att genom en kostnadseffektiv, skalbar och
miljovanlig produktion leverera storre volymer kundspecifika flodes-
plattor med hog prestanda till branslecells- och elektrolysindustrin.
Cell Impacts egenutvecklade teknologi ar patenterad. Ambitionen ar
att bli en global, ledande leverantor inom omradet. Efter ett antal ar
av utvecklingsarbete dr bolaget nu moget att ga in i en ny kommersiell
fas.

For att sidkerstilla tillracklig produktionskapacitet for att mota en
okad efterfragan av flodesplattor flyttade tillverkningen till en storre
anldggning under 2020. Cell Impact planerar att uppfora tre till fyra
nya produktionslinjer under den kommande feméarsperioden. Mal-
sdttningen ar att na en forsiljning om mer dn 600 Mkr ar 2028.

Cell Impact fokuserar primért pa 6kad nérvaro hos nyckelkunder pa
den globala marknaden och finns idag med egen representation i
Tyskland och Japan. Bolagets storsta marknad ar USA. I takt med att
mojligheten till 6kad produktion vixer, 6kar ocksd majligheten att
teckna avtal med nya kunder. Forsiljningstillvixten baseras frimst
pa projekt for att utveckla flodesplattor och som kraver framtagande
av kundspecifika formningsverktyg, och ocksa forsiljning av serietill-
verkade flodesplattor.
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Resultatrakning (Mkr)

2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
Nettoomséattning 11,9 293 818 92,1 47,2 90,0 170,0
Kostnad salda varor -8,8 -10.2 -46,9 -54,6 -22,7 -43,0 -85,0
Bruttoresultat 31 19,1 349 375 24,5 47,0 85,0
Ovriga externa kostnadee -25,1 -264 -40,.3 -43,1 -39,7 -40,0 -40,0
Personalkostnader -20,7 -289 -62,4 -80,9 -80,3 -71,0 -76,0
FoU-kostnader 0,0 -0,2 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,6 -03 -1,0 -1,0
Resultat fére avskrivningar (ebitda) -42,7 -36,4 -67,8 -87,1 -95,8 -65,0 -32,0
Avskrivningar -4,7 -6,7 -10,2 -16,4 -23,7 -18,0 -19,0
Ebita -474 -43,1 -78,0 -103,5 -119,5 -83,0 -51,0
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Rorelseresultat (ebit) -474 -43,1 -78,0 -103,5 -119,5 -83,0 -50,0
Extraordinéra poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Ebit exkl. extraordinéra poster -474 -43,1 -78,0 -103,5 -119,5 -83,0 -51,0
Finansnetto -1,0 -1,2 -1,7 -0,6 -19 -2,0 -2,3
Resultat fore skatt -484 -44.3 -79,7 -104,1 -1214 -85,0 -52,3
Skatter 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -48,4 -44,3 -79,7 -104,2 -1214 -85,0 -52,3
Analysguiden
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Balansridkning (Mkr)

2019 2020 2021 2022 2023
TILLGANGAR
Byggnader & mark 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga materiella anlaggningstillgdngar 26,6 444 91,8 1434 182,0
Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga immater. anlggningstillgéngar 6,3 52 55 9,5 10,0
Ovriga anlaggningstillgéngar 04 15,9 13,7 10,8 17,2
Summa anlédggningstillgangar 33,3 65,5 111,0 163,7 209,2
Varulager 2,1 84 21,9 46,8 63,9
Kundfordringar 47 16,4 0,6
Ovriga omséttningstillgdngar 58 171 72,5 10,0 84
Likvida medel 16,8 151,9 28,6 164,6 99,8
Summa omsittningstillgangar 24,7 1774 127,7 2378 172,7
SUMMA TILLGANGAR 58,0 2429 2387 401,5 381,8
EGET KAPITAL & SKULDER

2019 2020 2021 2022 2023
Eget kapital 45,0 2019 142,6 3243 3034
Summa eget kapital 45,0 201,9 142,6 3243 3034
Langfristiga rantebarande skulder 0,1 18,6 16,1 333 304
Pensionsavsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa langfristiga skulder 0,1 18,6 16,1 333 304
Kortfristiga rantebarande skulder 12,9 6,4 94 114 12,2
Leverantdrsskulder 9,6 15,1 13,3 9,3
Ovriga kortfristiga skulder 64 555 192 265
Summa kortfristiga skulder 129 224 80,0 43,9 48,0
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 58,0 2429 2387 401,5 381,8
Kassafloden (Mkr)

2019 2020 2021 2022 2023
Rorelseresultat fore avskrivningar -42,7 -36,4 -68,1 -87,0 -95,0
Rorelsekapitalférandring 2,7 -9,9 -16,7 -17,5 -5,0
Ovriga poster -1,0 -1.3 -1.3 -14 -1,0
Kassaflode I6pande verksamheten -41,0 -47,6 -86,1 -105,9 -101,0
Investeringar -12,5 -22,0 -54,3 -68,4 -51,2
SUMMA FRITT KASSAFLODE -53,5 -69,6 -1404 -174,3 -152,2
Forvarv & avyttringar
Ovr. finansiering -11,8 29,6 17,0 24,5 -12,4
Nyemission/Aterkép 74,2 175,0 0,0 286,0 100,5
Likvida medel 16,9 151,9 28,6 164,6 99,9
Nettoskuld (neg = nettokassa) -3,8 -126,9 -3,1 -119,9 -57,2
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp av kéllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen dr en sa kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Catarina Ihre dger inte och far heller inte dga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Catarina Ihre
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