ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

En tillfdllig svacka

Nettoomsattning och resultat under forvantan
Servicebolaget COOR presenterade en rapport for det tredje kvartalet
2024 som var under Analysguidens forvintan. Valutaneutralt back-
ade nettoomsittningen med 0,5 procent och kom in pd 2 943 mkr
(3 016). Valutamotvind holl primart tillbaka nettoomséttningen som
totalt sett kom in 2,6 procent under var prognos. Det justerade rorel-
seresultatet kom in pa 120 mkr (126), motsvarande en marginal pa
4,1 procent (4,2). Det var 7 procent under var prognos pa 129 mkr.
Den svagare marginalen forklaras framfor allt av lagre effektivitet och
rorliga volymer i Sverige och Danmark.

Laga rorliga volymer holl tillbaka nettoomséattningen
Lagre rorliga volymer inom catering och konferens i Danmark och
Sverige haller tillbaka nettoomséittningen. Det forviantas halla i sig
under det fjarde kvartalet varpd COOR aviserat personalneddrag-
ningar, 4 70 personer, for att méta en svagare efterfragan. Det ar klart
negativt men bor tillaggas att bolaget moter tuffa jamforelsetal i det
avseendet. Uppmuntrande nog var kontraktsidan starkare och Coor
har sdkrat kontrakt till ett arligt virde uppemot 400 mkr. Kontrakts-
portféljen och nya kontrakt ar trots allt en viktig aspekt att folja. I det
avseendet har COOR levererat starkt under flera kvartal. Utveckl-
ingen har dock maskerats av forlusten av Ericsson-kontraktet. Exklu-
derat namnda forlust uppgér exempelvis den organiska tillvaxten till
6 procent pa den svenska marknaden. Det talar fér en god underlig-
gande efterfragan samt att COOR fortsatt har ett konkurrenskraftigt
erbjudande.

Tillfallig svaghet — motiverat varde justeras till 47 kr
Efter rapporten justerar vi ned vara omséttning- och resultatprogno-
ser med 1-3 respektive 5 — 10 procent for 2024p—2026p. Rapporten
var svagare dn vantat och aktien backade runt 15 procent pa rapport-
dagen. Det ar tydligt att marknadens fortroende tryter efter flera
kvartal med operationell motvind. Underliggande ror sig dock mycket
at ratt hall, framfor allt pd den svenska marknaden, vilken utgoér runt
70 procent av resultatet. Kontraktsportféljen 6kar och marginalen
uppratthalls pa hyggliga nivier, 4ven utan Ericsson kontraktet. Kort-
siktigt kvarstar press fran rorliga volymer men vi tolkar det som en
normalisering och ett tecken pa svag konjunktur snarare dn négot
strukturellt. Overlag bedomer vi att COOR fortsatt har goda mojlig-
heter att ta marknadsandelar och med marginalférbattringar mot bo-
lagets finansiella mél raknar vi med en &rlig just. EPS-tillvaxt pa 14
procent 6ver nastkommande feméarsperiod. Det tillsammans med en
forvantad direktavkastning omkring 5 procent borde utgora en at-
traktiv investeringsmdjlighet. Varderingen ar 1ag och mot en norma-
liserad 16nsamhet ger balansrikningen utrymme for generdsa utdel-
ningar, aterkopsprogram eller forvarvsmojligheter. Med stod av
kassaflodesmodell justeras vart motiverade vérde till 47 kronor mot-
svarande 12x nésta irs justerade nettoresultat.
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Rapportkommentar - Q3 2024
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Kalla: Refinitiv
2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 11789 12443 12514 12900
Ebita-resultat 564 495 533 624
Just.ebita-resultat 633 606 608 674
Rorelseres. (ebit) 408 364 464 554
Nettoresultat 257 155 202 306
Just. Nettoresultat* 413 285 271 376
Vinst per aktie 2,7 kr 1,6 kr 2,1 kr 3,2 kr
Just. Vinst per aktie 4,3 kr 3,0 kr 2,8 kr 3,9 kr
Utd. per aktie 4,8 kr 3,0 kr 3,0 kr 3,2 kr
Omséttningstillvaxt 17% 5,5% 0,6% 3,1%
Just. Ebita-marginal 54% 4,9% 4,9% 52%
Rorelsemarginal 3,5% 2,9% 3,7% 4,3%
Nettoskuld/just.ebitda 19 2,5 2,1 19
P/e-tal (just) 16 12 13 9
P/e-tal 25 23 18 12
EV/ebit 20 16 13 11
EV/just.ebita 13 10 10 9
EV/omsattning 07 0,5 0,5 0,5

Direktavkastning

7,0% 7,3% 8,1%

*Justerat for jamforelsestérande poster,
exklusive av- och nedskrivninaar pa kundkontrakt & varumarken

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt
givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta viirde.

8,6%
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Investeringstes o .
g Historiskt stabil verksamhet
Justerat ebita-resultat (stapel, vénster), justerad ebita-marginal
Stark position pa attraktiv marknad (linje, hoger) 2012-2023.
Kéarnan i Coors attraktivitet ligger i bolagets fokus pa integrerade fas- 1000 7%
tighetstjanster (IFM, integrated facility management) riktat till i hu- 800 6%
vudsak storféretag och myndigheter. Denna affar stod under 2023 for 5%
57% av omsittningen. IFM-uppligget skapar en betydligt storre kom- 600 CAGR ~6% B 4%
plexitet i leveransen av annars enkla tjanster sdsom stadning, vakt- 400 e 3%
maisteri och personalmatsalar. Detta avspeglas i ett visentligt ligre g i 2%
konkurrenstryck och lojalare kunder. Dartill uppvisar marknadsseg- 200 I I 1%
mentet en hogre tillvaxttakt och den nordiska marknaden domineras Ot oo oo OB
av endast tre aktorer dar Coor 4r marknadsledare med en marknads- S S5 S5cocoococoggSS
AN AN AN AN AN AN AN AN
andel runt ~40%. — just cbita
. . . . . just.ebita-marginal
Stor tillvaxt- och lonsamhetspotential i Norden Linjar Gustebita)
Marknaden for IFM-tjanster berdknas enligt bolaget vixa med cirka
5% per ar. Bolagets finansiella mal ar en justerad ebita-marginal pa Kalla: Bolag, Analysguiden
cirka 5,5%, men pa den mer mogna svenska marknaden nar Coor 9%.
I takt med att bolaget 6kar volymerna pa 6vriga marknader i Norden Marginalpotential i Norden

finns i vara 6gon en uppdiamd langsiktig marginalpotential (se dia-
gram). Lagkonjunkturer brukar ocksé leda till 6kad outsourcing, vil-
ket talar for att Coor méter en bra marknad efter covid-19-pandemin 12%
samt den rddande konjunkturella nedgangen.

Omsattning per land (Mkr) & rérelsemarginal, 2022.

10% ® Sverige
Stabila vinstokningar och fina kassafléden 8%
P& kort sikt kan Coors tillvixttakt variera kraftigt, frimst beroende pa 6% \
timing for storre forvarv respektive utrullning av stérre kontrakt. Nar (fge
tillvaxten 6kar brukar marginalen falla tillbaka, for att sedan stiga i 4% ® banmark

takt med att Coors effektiviseringar biter. Pa resultatniva pa arsbasis
jamnar detta emellertid ut sig och Coors stabilitet blir tydlig. Sedan
2012 har det justerade ebita-resultatet 6kat vildigt stabilt med en ge- 0%

nomsnittlig arlig tillvaxt 6ver 6% (se diagram). Den relativt konjunk- 0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000
turokénsliga affiren, dir abonnemangsintdkterna star for cirka 75%
av intdkterna, ar dessutom kapitalldtt med starka kassafloden. Det i
sin tur mojliggor for generdsa utdelningar.

2% ® Fiiiland

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Krymper sig i form

Under ytan vaxer en fin lonsamhet Eget kapital i mkr (stapel, vanster). Avkastning pa eget kapi-
. . ... . . tal (linje, héger) 2016 — 2025p

Coor borsnoterades 2015 och dgdes dessforinnan av riskkapitalbola-
get Cinven Funds. I samband med noteringen viarderades tillgdngar 3000 259,
sdsom kundkontrakt och varumarken upp och darefter har stora av- 5 500 00
skrivningar pressat vinsten. Detta samtidigt som Coor kontinuerligt 5 000 0
haft ett stabilt och vixande kassaflode som mojliggjort for generdsa 15%
utdelningar som ofta 6verstigit den redovisade vinsten. Det har lett 1500 10%
till att Coor Gver en tiodrsperiod har minskat det egna kapitalet sam- 1000
tidigt som omsittning och vinst har nirapa fordubblats. Nu minskar 500 >%
avskrivningarna allteftersom och en mycket 16nsam affirsmodell ur- 0 0%
skiljs. Den hoga avkastningen pa kapitalet vittnar om uthélliga kon- s 228338343

. (V] [oV} (V] [oV] (V] (V] N (V] o o
kurrensfordelar. Q& |

I Fget kapital

Avkastning pa eget kapital

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Analysguiden
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Utsikter & prognoser

Sasongsmassigt svagt kvartal under férvantan
Nettoomséttningen i kvartalet kom in pa 2 943 mkr (3 016), motsva-
rande en minskning med 2 procent. Justerat for valuta var den orga-
niska tillvixten -0,5 procent, nigot under Analysguidens prognos.
Daremot hade valuta en storre negativ paverkan dn véntat. Totalt sett
kom nettoomsittningen in 2,6 procent under var prognos.

Det ar framfor allt rorliga volymer i Danmark och Sverige som héller
tillbaka nettoomsittningen. Ett tecken i tiden med tanke pa den svaga
konjunkturen dir foretag haller tillbaka pa catering och konferenser.
Det ska dven tilldggas att COOR moter mycket tuffa jamforelsetal i det
avseendet.

Aven rorelseresultatet kom in under vir prognos. Det justerade rorel-
seresultatet (matt som ebita) kom in pd 120 mkr (126), motsvarande
en marginal pa 4,1 procent (4,2). Det var 7 procent under var prognos
pa 129 mkr.

Det ar framfor allt en svagare marginal dn vintat i Sverige och Dan-
mark. Sverige har framfor allt paverkats av lagre effektivitet 4n vantat
inom Skaraborg Stdd. Det forklaras av en viss forandring i arbetssatt
efter fusionen, vilket har skapat ett hogre resursuttag.

I Danmark forklaras den svagare lonsamheten av en Gverkapacitet
som uppstétt efter att bolaget avslutat en del kontrakt samt minskat
inom rorliga volymer inom den offentliga sektorn. Mot bakgrund av
den svagare efterfrdgan avser bolaget minska personalstyrkan med ca
70 anstéllda i Sverige och Danmark, vilket belastade kvartalet med 27
mkr som jamforelsestorande poster.

Aven om ovanstiende sannolikt kommer paverka l6nsamheten for
det fjarde kvartalet negativt ser vi detta som temporira effekter.

Nettoresultatet justerat for nedskrivningar av varumarken och kund-
kontrakt uppgick till 32 mkr (59). Det motsvarade en minskning p&
46 procent och var 40 procent under var prognos.

Starker kontraktsportféljen

Uppmuntrande nog var kontraktsidan starkare i kvartalet och Coor
har sikrat kontrakt till ett arligt virde uppemot 400 mkr. Det handlar
framfor allt om ett sexarigt avtal med Alleima samt ett avtal med Aker
Solutions. Kontraktsportfoljen och nya kontrakt ar viktigt att f6lja och
i den aspekten har COOR levererat starkt under flera kvartal.

Utvecklingen har dock, som vi papekat tidigare, maskerats av férlus-
ten av Ericsson-kontraktet. Exkluderat namnda forlust uppgar den
organiska tillvixten till 6 procent pd den svenska marknaden. Det ta-
lar for en god underliggande efterfragan samt att COOR fortsatt har
ett konkurrenskraftigt erbjudande.

Analysguiden
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Svagt negativ tillvaxt...
Nettoomséttning per land i mkr, Q1 2023 — Q3 2024.
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Kalla: Bolaget

... pressar marginalen
Ebitamarginal i % per land. Q1 2023 - Q3 2024.
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Okat rérelsekapital haller tillbaka kassaflodet ) o
Bortsett fran en minskad forsiljning och resultat, holl 4ven en 6kning BR fortsatt inom malséttningen

av rorelsekapitalet tillbaka kassaflodet under kvartalet. Nettoskuld/justebitda (stapel, vanster), malsattning (linje,
vanster) och kassagenerering (linje, héger) 2015 — Q3 2024.

Operativt kassaflode uppgick till 89 mkr (239) dar férandring av ro-

relsekapital paverkat kassaflodet med -31 mkr (115). Det ar primart ZZ e

av tajming-effekt dar kundfordringarna har 6kat. Detta kommer re- 35 100%

verseras under det fjirde kvartalet allteftersom COOR fakturerar ut 30 —eessveereecMleerererrreeseeen I\ ——

upparbetade intdkter. 25 230 240 539 25 o7

Kassagenereringen uppgick till 77 procent i kvartalet (93). Det svaga 20 o 1,60 o o

kassaflodet paverkade dven nettoskulden som oOkade till 2 327 mkr 1.5 : 40%

(1 987). Det motsvarar 2,7x justerat ebitda-resultat (2,4). Vi raknar 10 I | | 0%

med att nettoskulden kommer minska under nasta kvartal {6ljt av en 05

okad fakturering och férbattrad 1onsamhet. 00 0%
750 s P P

Tillfillig svaghet e Nttt ustebitds

Rapporten kom in under forvintan men vi tolkar svagheten till stor ~  ---eee Malséttning Kapitalstruktur

del som tillfallig. Sekventiellt kommer rorliga volymer sannolikt 6ka Kassagenerering R12

gnder Q4 nir semestertider byts ut mot julfester och konferenser. Kalla: Bolaget

Aven om svagheten kommer vara fortsatt pataglig under resterande

delen av 2024. Nedjusterade prognoser

Okade rorliga volymer fir en positiv effekt p4 marginalen och i takt Prognosjusteringar efter Q3 2024 rapport.

med att atgardsprogrammet och personalneddragningar verkstills 2024 2025 2026

forvantar vi oss att rorelsemarginalen forbattras redan under Q4 men Omséttning 12% 1,5% -2.5%

framfor allt under 2025 och 2026. Likasa forvantar vi med ett starkare

H [0) (o) O,
kassaflode redan under det fjiarde kvartalet. Just.ebita 31% 33% 3.8%
EPS -9,7% -4,9% -5,0%
Efter rapporten justerar vi ned vara omséttning- och resultatprogno-
ser (se tabell intill). Det ar dels en effekt av nagot aterhallsamma ror-
liga volymer, dels en effekt av att flera foretag planerar att minska
kontorsytorna framgent. Trots en 6kad belidggning pa kontoren i spa-
ren av pandemin ar hemarbete ett fortsatt utbrett beteende. Kalla: Analysguidens prognos
. i - Attraktivt forvarvsutrymme
Sva rna‘"gerad marknad Ska pa r mo] Ilg heter Nettoomséattning prognos (stapel, vanster), férvarvsutrymme
Baserat pa externa branschrapporter riaknar Analysguiden med att illustrativ (stapel, streckad) och nettoskuld/just.ebitda

servicebehovet for kontorsytor kommer minska med drygt 10 procent illustrativ (linje, hoger) 2025p-2027p.

over nastkommande tredrsperiod som foljd av att foretag i stor ut-
strackning flyttar till mindre kontor dir en ldgre beldggning kriver 20 000 4,0
farre servicetimmar per foretag.

Var vy ar dock att den forandringen gor det mindre 16nsamt for fore- 15000 . ' < >

tag att inhysa servicetjanster internt, sarskilt for mindre foretag. Det 10 000 30

borde leda till en 6kad bensgenhet att outsourca servicetjanster.

Den totala marknaden for fastighetsservice ar till hilften outsourcad. > 000 25

En 6kad andel outsourcade fastighetstjanster skulle spela COOR rakt

i handerna. Lagg dartill att marknaden f6r fastighetstjanster ar oer- 0 20
2025p 2026p 2027p

hort fragmenterad. Det skapar goda forutsattning for forvarv. Forvary
ingar inte vara prognoser men vi bedomer att COOR har utrymme att £ F FOIVArY
genomfora forvarva for 400—500 mkr per. Det skulle addera omkring
3-5 procent pa omsittningstillvixten utan att balansrikningen skulle
utgora ett hot (se tabellen intill).

N ettoomsattning

Nettoskuld/just. ebitda

Kalla: Analysguidens prognoser

Analysguiden
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Lag vardering ger potential vid operationell vindning

Underliggande ror sig mycket at ratt hall, framfor allt pa den svenska Vérdering under historiskt snitt
marknaden vilken utgér runt 70 procent av resultatet. Kontratsport- P/e-tal NTM

foljen 6kar och marginalen uppréatthalls pa hyggliga nivaer, d&ven utan ”

Ericsson kontraktet. "

Kortsiktigt kvarstar press frén rorliga volymer men vi tolkar det som

18
en normalisering och ett tecken pa svag konjunktur snarare dn nagot i
strukturellt.
14
Vi tror att COOR har goda mojligheter att ta marknadsandelar och "
med marginalférbattringar mot bolagets finansiella mal raknar vi
med en arlig just.EPS-tillvixt pd 13 procent 6ver niastkommande 10
femarsperiod. Det tillsammans med en forvintad direktavkastning 8
omkring 5 procent borde utgora en attraktiv investeringsmajlighet. 6
Lo wr®oono g g Ny YT
Med st6d av kassaflodesmodell justeras vart motiverade varde till 47 R RN E R E R
kronor (50) motsvarande 12x nista ars justerade nettoresultat. T ES T EFS®=TE® T EFE® TE
— P e Medel
Kalla: LSEG

DCF-modell indikerar uppsida

Sammanfattning av Analysguidens kassaflédesmodell

WACC 10%
Snittillvaxt 2023-2027 2,4%
Snittillvaxt 2028-2032 3,0%
Evig tillvaxttakt 2%

Genomsnittlig rérelsemarginal 4,6%
Enterprise value, SEKm 6733
Nettoskuld 2327
Borsviarde, SEKm 4406
Antal utestaende aktier, milj 95,8

Motiverat varde per aktie, SEK 46 kr

Kélla: Analysguidens prognoser

Analysguiden
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Coor - en stabil marknadsledare . i
Sverige - tongivande marknad

Forsaljningsandel for respektive land samt andel IFM-kontrakt

Coor grundades 1998 som ett dotterbolag till byggjatten Skanska. Un- 2023

der 2004 forviarvades bolaget av riskkapitalbolaget 3i och bytte namn
till Coor Service Management. 2015 tog Coor klivet in pa Stockholms- 60%
borsen och har vuxit till 6ver 10 000 anstillda med verksamhet i hela
Norden. Kundlistan dr imponerande med kunder som ABB, danska
polisen och ICA. Historiken praglas av en imponerande stabilitet och
sedan noteringen har omséttningen arligen vuxit med 7% i genom-
snitt och uppgick till ~12,4 miljarder kronor for rakenskapsaret 2023. 20% I

%‘\E

50%
40%
30%

10%
Attraktiv position pa en stabil marknad 0%
Kirnan i affaren bygger pa integrerade fastighetstjanster (IFM) riktat
till i huvudsak storforetag och myndigheter. 2023 stod IFM-kontrakt s
for 57% av omsittningen. Fordelen med IFM-uppligget ar att det &
skapar en storre komplexitet i leveransen av annars enkla tjanster \<<@9
sdsom stadning, vaktmasteri och personalmatsalar. Detta avspeglas i
ett visentligt lagre konkurrenstryck och lojalare kunder. Marknads- Kalla: Bolaget, Analysguiden
segmentet uppvisar dessutom en hogre tillvaxttakt an FM-mark-
naden som helhet. Den nordiska IFM-marknaden domineras av ett Historiskt stabil verksamhet

fﬁtal aktarer daI‘ Coor éI‘ marknadsledare med ~40% marknadsandel. Justerat ebita-resultat (5tape|‘ V'anster)’justerad eb]ta-margina|
(linje, hoger) 2012-2023.

Historiskt har Coor varit skickliga pa att behéalla sina kunder. Det talar
for ett konkurrenskraftigt tjansteerbjudande och gynnar dessutom 1000
lonsamheten da mogna kontrakt ofta 4r mer lonsamma. 2023 uppgick 800
omforhandlingsgraden till 62% (88% justerat for forlusten av Erics-
son) och sedan borsnoteringen 2015 uppgér andelen fornyade kon-

trakt till nastan 90%. 400 g -
Sverige utgor bolagets primara marknad och noterade 53% av om- 200 I I I I
o n OW ™~ O O o

sdttningen under 2023 foljt av Danmark, Norge och Finland. Volym 0
och densitet ar viktigt for att skapa Io6nsamhet. Det syns inte minst om 55555358585 ¢%
man ser till att regionerna med hogst omséttning dven dr mest 16n- — just ebita
samma. Det gor att den svenska marknaden i nulédget star for narmare
70% av rorelseresultat fore koncerngemensamma kostnader.

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

600 CAGR ~6%

2021
2022 —
2023

just.ebita-marginal

--------- Linjar (just.ebita)

Stabil verksamhet vars aktie passar for byraladan Kalla: Bolag, Analysquiden

Coor har en imponerande historik och har 6ver tid levererat pa sina

finansiella mal. Bolaget har dven attraktiv affirsmodell med en flexi- Mal inom affirsmissig hallbarhet
bel kostnadsmassa och ldg kapitalbindning som baddar for en stark
balansrikning och en hég utdelning. Utfall

Slutligen ar forvarv en viktig komponent. Det ar ett effektivt satt att Mal 2023
vdxa in i nya geografier. Coor har genomfort strax éver ett dussin Organisk tillvaxt 4-5% 2%
forvarv som tillsammans har bidragit med 6ver 4 mdkr i omséttning.
Generellt sett forviarvas bolagen till 1aga multiplar, vilket vittnar om

Justerad EBITA-marginal 5,50% 4,9%

en virdeskapande forvarvsstrategi. Det ar sarskilt vardefullt nar Kassagenerering >90% 86%
marknadsutsikterna viker och prislapparna pressas. Kapitalstruktur <3,0x 2 5x
Kalla: Bolaget

Analysguiden
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Risker

Forandrat arbetsliv efter pandemin

Risken finns att de tillfilliga forandringarna i arbetslivet under pan-
demin, framst 6kat hemarbete, leder till permanenta fordndringar.
Exempelvis skulle 6kat hemarbete kunna fa fler foretag att se Gver
sina lokalbehov, med minskad yta som f6ljd och i slutindan en mins-
kad efterfragan pa Coors tjanster. Vidare skulle 6kat hemarbete sl&
mot Coors intdkter inom mat & dryck (ett normalar ~15 procent av
omsittningen).

Ledningen har kommunicerat att den ser ett troligt scenario dir de
narmaste 1-2 aren blir en testperiod pd manga arbetsplatser och att
det aterstér att se hur det blir framét. Vidare raknar ledningen med
att arbetet pa distans 6kar fran 0,5 dagar per vecka innan pandemin
till 1-1,5 dagar. Skillnaderna kommer dock att vara stora mellan
olika branscher, dir vissa lampar sig betydligt battre for hemarbete
in andra. Har kan inflikas att Coor har manga kunder inom industri
och offentlig sektor, dir hemarbete for ménga inte ar ett alternativ.

Beroende av stora kunder

Forlusten av stora IFM-kontrakt virda ~400—500 miljoner kronor
per ar med norska Equinor (tidigare Statoil) och AB Volvo under 2021
samt Ericsson under 2023 illustrerar Coors relativt stora beroende av
storforetagskunder. Under 2021 stod de tio storsta kunderna for 46
procent av koncernens omsittning. Over tid blir Coor emellertid allt-
mer diversifierat via geografisk expansion, férviarv samt allt fler
mindre och mellanstora kontrakt. Vidare gér Coors affirsmodell med
en hog andel rorliga kostnader att bolaget snabbt kan komma ur kost-
naderna som ar forknippade med ett forlorat kontrakt.
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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 inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s 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 &r 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 majligheter 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 Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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