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Ligre resultat dn vantat - stabilt pa sikt

Resultatet for tredje kvartalet kom in simre dn vad vi prognosticerat,
diar framfor allt segmentet Foretag visade liagre omsittning och
rorelseresultat dn forvintat. New Wave har tidigare flaggat for att
marknaden ar utmanande men utvecklingen var samre an vad vi och
ocksé foretaget forutspétt. Forsiljningen var oférandrad jamfort med
ifjol. Samtidigt bidrog o©kade kostnader till en nedging i
rorelseresultatet om 14%. Kostnadsokningen ar till del en effekt av
okade marknadsinsatser, vilket vi vantar ger positivt genomslag
under 2025 och 2026. Positivt ar att kassaflodet fortsatter att
forbattras. Trots tappet i kvartalet ar vi fortsatt positiva kring den
langsiktiga utvecklingen, med tillvixtmdjligheter inom framfor allt
Sport & Fritid. En tillforsikt for framtiden aterspeglas ocksa i New
Waves uppdaterade finansiella mal i borjan av 2024, dir bland annat
malet for rorelsemarginalen 6ver en konjunkturcykel héjdes fran 15%
till 20%.

Sidledes forsiljning

Omsittningen minskade nagot till 2 308 Mkr (2337).
Rorelseresultatet foll till 313 Mkr (381) kvartal-6ver-kvartal, vilket
medforde en forsamring av rorelsemarginalen om 13,6% (16,3).
Bruttomarginalen var oférindrad under perioden och uppgick till
49%.

Balansrdakningen &r fortsatt stark och nettoskuldsattningsgraden
uppgick till 29% (40) per 30 september. Trots resultatnedgangen
forbattrades kassaflodet nagot och uppgick till 191 Mkr (173), dér en
nedgang i varuinkdp bidrog positivt i kvartalet.

Trots rapportmissen - fortsatt potential

Rapporten var sidmre dn vad vi och marknaden prognosticerat.
Kursutvecklingen avspeglar ett ldgre dn vintat resultat och aktien f6ll
tvasiffrigt pa rapportdagen. Trots vara nedreviderade prognoser, och
ett hack i kurvan, menar vi att New Wave har fortsatt god kvalitet och
potential, och ser en positiv stabilitet i utvecklingen. New Wave
fortsatter, i en tuff marknad, att ta marknadsandelar och 6kar nu
satsningarna i Tyskland och USA. Pa kort sikt belastar det
kostnaderna men vi menar att aktiviteterna kommer att bidra positivt
under 2025 och 2026.

Vi raknar med en forséljningstillvixt om 7% for 2025 och 8% for
2026. Vi har justerat ner vara prognoser for rorelseresultatet for 2024
och 2025 men riknar med fortsatt positiv utveckling av den
langsiktiga brutto- och rorelsemarginalen. Vara prognoser for
rorelseresultatet uppgér till 1 189 Mkr for 2024 och 1 521 Mkr for
2025 vilket innebar rorelsemarginaler om 12,9% respektive 15,4%.

Vara estimat visar pa ett attraktivt P/E pa 12,3 fér 2025 och en
EV/EBIT pa 10,1. Motsvarande multiplar for 2026 uppgar till 9,2x
och 7,7x. Vi har under en langre tid haft en positiv syn till aktien och
denna syn kvarstar. Baserat pa vara nedreviderade prognoser for de
narmaste aren har vi sénkt aktiens motiverade virde fran 125 kr till
kring 112 kr.
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Prognoser & Nyckeltal, Mkr
2022 2023 2024p 2025p 2026p
Intakter 8844 9513 9227 9873 10663
EBITDA 1754 1840 1505 1855 2358
Rorelseres. (ebit) 1505 1577 1189 1521 1998
Resultat f. skatt 1450 1439 1053 1394 1877
Nettoresultat 1169 1119 811 1088 1464
Vinst per aktie, kr 8,81 8,43 6,11 8,20 11,03
Utd. per aktie, kr 3,25 3,50 3,75 4,00 4,50
Omsattningstillvaxt 31,6% 7,6% -3,0% 7,0% 8,0%
EBITDA-marginal 19,8% 19,3% 16,3% 18,8% 22,1%
Rorelsemarginal 17,0% 16,6% 12,9% 15,4% 18,7%
Nettoskuld/ebitda 1.1 1,0 1.3 1,0 0,8
P/e-tal 10,9 12,0 16,6 12,3 9,2
EV/ebit 10,2 9,7 12,9 10,1 7.7
EV/omséttning 1,7 1,6 1,7 1,6 1,4

Direktavkastning

2,0%

2,2%

2,4% 2,5% 2,8%
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Investment Case

Goda forutsattningar for Ilonsam tillvaxt

Trots en samre rapport dn vintat rdknar vi med att New Wave
kommer att fortsitta sin tillvixt. Bolaget har under de senaste aren
tagit steget att vixa genom forviarv, utover den underliggande
organiska tillvixten. New Wave tar nu ocksd marknadsandelar i
viktiga regioner, och till exempel Craft har goda forutsattningar att
vixa i Nordamerika. Trots tuffa externa forutsittningar, med bland
annat ett oroligt ranteldge, har bolaget de senaste aren visat en klar
formaga att parera utmaningarna med kostnadskontroll. De senaste
arens olika lanseringar slar successivt igenom i forsdljningen, dar
sarskilt varumarket Craft gér starkt. Det for New Wave nya omradet
I6parskor har varit framgéngsrikt, om an fran i dagslaget laga
volymer. Kundspecifika klubbklader vixer ockséa snabbt.

Vi raknar med att New Waves tillvaxt fortgar, &ven om det temporéart
kan vara lite hack i kurvan 6ver kvartalen, med varumérken som Craft
och Clique i spjutspetsen. Crafts satsning i USA och Kanada menar vi
har potential. Inom Sport & Fritid ar tillvixten stark inom bland
annat Teamwear. Craft fortsatter att teckna nya avtal och foérlinga
redan existerande kontrakt med olika idrottsklubbar och féreningar.
Existerande avtal innefattar bland andra norska landslagen i
langdskidor och skidskytte, Svenska Volleyforbundet, svensk
handboll och Hammarby Fotboll. New Wave ser ytterligare
mojligheter att knyta samarbeten med idrotts- och fotbollsklubbar.
Golfvarumaérket Cutter & Buck har ocksa utvecklats starkt under det
senaste dret.

Motvind i kvartalet

Forsaljningen var i stort sett oférandrad, med en nedgéng om 1%,
under tredje kvartalet jamfort med samma period 2023, till
2 308Mkr. Omsittningen pa den viktiga marknaden USA 6kade med
4%. Pa den svenska hemmamarknaden minskade forsiljningen med
5%, dar savil Foretag som Sport & Fritid f6ll. Uppdelat pa
forsiljningskanaler sa minskade bade Profil och Detaljhandel med
respektive 1%.

Bruttomarginalen var oférandrad och uppgick till 49%, dar
marginalen inom Sport & Fritid stirktes medan Géavor &
Heminredning forsamrades.

Rorelseresultatet minskade under perioden och uppgick till 318 Mkr
(381). Rorelsemarginalen forsdmrades, och uppgick till 13,6% (16,3).
Kostnaderna har okat frimst som en f6ljd av oOkade
marknadsaktiviteter - som vi menar ska ses som investeringar i
framtida forséljning - och hogre kostnader for personal.

Kassaflodet fran 16pande verksamhet forbattrades négot och uppgick
till 191 Mkr, en Okning frdn 173 Mkr under motsvarande period
2023. De senaste arets forbattrade kassaflode har till stor del
forklarats av lagre varuinkép. New Waves produkter ar relativt
okansliga mot snabba sviangningar i modecyklerna och vi bedomer
inte att den relativt hoga kapitalbindningen utgor nagon storre risk.
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Periodens resultat minskade och uppgick till 204 Mkr (271) Mkr,
vilket motsvarar en V/A om 1,54 kr (2,04).

Kvartalsdata (Mkr)

Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24
Omsittning 1775 2019 2234 2815 2136 2305 2337 2736 1995 2398 2309
Bruttoresultat 843 1029 1103 1400 1083 1165 1136 1424 992 1174 1128
Rérelseresltat (EBIT) 209 351 398 547 314 364 381 519 185 301 313
Rérelsemarginal 11,8% 17,4% 17,8% 194% 14,7% 15,8% 16,3% 19,0% 93% 12,6% 13,6%
Resultat e. finansnetto 200 341 385 525 285 329 345 481 154 268 276
Kassaflode 5 68 -200 -233 -193 230 173 754 204 338 191
V/A kr 116 2,00 2,29 337 168 196 335 2,76 091 159 154

Potential i aktien

De senaste arens utveckling visar att New Wave snabbt kunnat
anpassa sig till nya och forindrade forhéllanden. Efter
Coronapandemin ligger fokus p#& att parera forandringar i
konsumtionsmonster i en omvirld av politisk oro, hogre rantor,
inflation och en svag konjunktur. Vi bedémer att New Wave star vl
rustat for att mota en orolig omvirld med nya lanseringar, 6kade
marknadsandelar och en god kostnadskontroll. De senaste arens
satsningar pa nya omraden vantas gradvis sla igenom i férséljning och
resultat.

Trots en prognosjustering nedéit efter rapporten for tredje kvartalet
forvantar vi oss en fortsatt uppgang i forsaljning och resultat under
2025 och 2026 och en fortsatt god kassaflodesgenerering.

P4 risksidan ligger hur den geo-politiska utvecklingen péverkar
marknaderna och darmed verksamheten. Ut6ver kriget i Ukraina, har
situationen kring Gaza och Réda Havet 6kat den internationella
osdkerheten. Fér New Waves del dr den fortsatta utvecklingen i USA
och Norden sarskilt viktig.

Vi bedomer att det fortsatt finns en uppsida i aktien, med ett
motiverat virde kring 112 kr. Varderingen ar attraktiv med ett P/E
pad 12,3x for 2025 och 9,2x baserat pa prognoserna for 2026.
Motsvarande EV/EBIT ar 10,1x och 9,2x for respektive 2025 och
2026.
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Utveckling per segment

Foretag

Segmentet Foretags forsiljning och resultat kom in sdmre dn vira
prognoser. Forsiljningen {61l med 4% under perioden och uppgick till
1 075 Mkr (1 115). Forsiljningen inom bégge kanalerna Profil och
Detaljhandel minskade jamfort med ifjol. Vi riknar med att
marknaden for Foretag kommer att vara fortsatt utmanande under de
narmaste kvartalen diar en svag konjunktur och osidkerhet kring
ranteliget péverkar efterfrigan negativt frdn fOretagshall.
Bruttomarginalen f6ll tillbaka. Rorelseresultatet minskade, delvis
som en f6ljd av hogre kostnader for marknadsaktiviteter, och uppgick
till 146 Mkr (183), vilket innebir en férsdmring av rorelsemarginalen
till 13,6% (16,4).

Sedan hosten 2022 ar B.T.C. Activewear konsoliderat i New Wave och
ingér i segmentet, med fokus pa profilmarknaden. Darmed starks
New Waves position i Storbritannien, en av Europas storsta
marknader for profilklader, visentligt.

Sport & Fritid

Under kvartalet var forsidljningen inom Sport & Fritid i stort sett
oforandrad i jamforelse med motsvarande period 2023 och uppgick
till 1 030 Mkr (1 016). Inom forsiljningskanalen Profil okade
overraskande omsittningen med 7% medan Detaljhandel {61l
tillbaka. Rorelseresultatet minskade till 169 Mkr (180) som en effekt
av hogre kostnader, bland annat for marknadsforingsinsatser. Vidare
ingdr en positiv engdngseffekt i resultatet for tredje kvartalet 2023 om
6,5 Mkr relaterad till forvarvet av Tenson. Rérelsemarginalen f6ll och
uppgick till 16,5% (17,7) for kvartalet.

Varumairket Craft uppvisar en fortsatt god utveckling. Inom Craft
Teamwear vaxer verksamheten inom ett stort antal olika idrotter. Det
nya omradet 10parskor fortsétter att vixa, om dn fran ldga nivaer. Per
den 1 juli 2023 ingar forviarvet av outdoorbolaget Tenson i Sport &
Fritid.

Gavor & Heminredning

Forsaljningen var oférandrad och uppgick till 203 Mkr (205) jamfort
med motsvarande period 2023. Forsdljningen 6kade nigot i Sverige.
Resultatet for kvartalet foll tillbaka, och var samre dn vara prognoser,
och uppgick till -3 Mkr (18), vilket ger en rorelsemarginal pa -1,5%
(5,9). Hogre marknadsforingskostnader och lonekostnader
paverkade resultatet negativt. I jaimforelsen med tredje kvartalet
2023 bor noteras att perioden i fjol paverkades positivt av statliga
elstod om 9,6 Mkr. Resultattrenden har de senaste kvartalen varit
relativt svag efter en uppgang under 2022 och 2023.
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Stabil balansrakning

New Waves finansiella stillning ar fortsatt god och ger utrymme for
sévél expansiva investeringar, organiskt och genom forvirv, som
utdelningar till dgarna.

Kassaflodet frdn den l6pande verksamheten fortsitter att forbattras
och uppgick till 191 Mkr under andra kvartalet jamfort med 173 Mkr
under motsvarande period 2023. Efter att New Wave tidigare byggt
lager har varuinkopen minskat och bidragit till den positiva
utvecklingen av kassaflodet. Bindningen i varulager minskade med
710 Mkr till 5 119 Mkr per 30 september. Omséttningshastigheten
uppgick till 0,9 ggr. Inkuransreserv i relation till firdigvarulager ar
betryggande och minskade fortsatt till 3,3% (2,9).

Nettoskulden fortsatte att minska under perioden jamfort med
motsvarande period 2023 och uppgick till 1 928 Mkr (2 567) per den
30 september, vilket ger en skuldsattningsgrad om 29%. Soliditeten
pa balansdagen uppgick till 61% (56). New Wave reviderade under
forsta kvartalet 2024 bolagets finansiella méal for soliditeten till att
overstiga 40%, fran tidigare 30%.

Aktien och dgande

B-aktien ar noterad pa Nasdaq Stockholm, Large Cap-segmentet. Den
onoterade A-aktien berittigar till tio roster och B-aktien berattigar till
en rost. Antalet aktier uppgér till 132,7 m.

Antalet aktiedgare uppgér till drygt 35 000, dir vd Torsten Jansson
genom bolag kontrollerar 34% av kapitalet och 82% av rosterna.
Internationella investerare svarar for omkring 10% av kapitalet.

Storsta aktiedgare Kapital Roster
Torstern Jansson, genom bolag 33,6% 81,9%
Avanza Pension 6,4% 1.7%
Svolder AB 6,0% 1,6%
Handelsbanken Fonder 53% 1,4%
Swedbank Robur 4,2% 1.1%
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Verksamhet och Strategi

New Wave har under det senaste decenniet expanderat bade
organiskt och genom foérvarv, och erbjuder produkter for profil- och
detaljhandelsmarknaderna inom omréden som sport, fritid, gavor
och heminredning. Malsattningen &r att 60-80% av bolagets
forsiljning ska genereras via forsiljningskanalen profil. Genom att
samordna design, inkop, logistik och distribution nér bolaget
organisatoriska och finansiella synergier. Med fokus pa basprodukter
som t.ex. Cliques basklider, minskar kinsligheten mot
modesvangningar.

New Wave har stort fokus mot tillvixt med malsattningen om 10—
20% arlig tillvaxt over en konjunkturcykel. I boérjan av 2024
presenterade bolaget delvis nya finansiella mal dar den framsta
forandringen ar en hdjning av malet for den langsiktiga
rorelsemarginalen till 20%, fran tidigare 15%.

Verksamheten ir indelad i tre segment; Foretag, Sport & Fritid samt
Gévor & Heminredning.

Foretag

Segmentet Foretag innefattar framfor allt basvaror inom profilkldder
men ocksé presentreklam och yrkesklader. Kunderna inom profil har
typiskt sett hoga krav pa korta leveranstider med en relativt hog
orderfrekvens. For att uppratthélla konkurrenskraften kravs darfor
en forhallandevis hog kapitalbindning i form av varulager. Da
produkterna ar forhéllandevis okédnsliga mot mer Kkortsiktiga
modetrender bedomer vi dock att risken for lagerinkurans &r
begriansad. Inom Foretag har New Wave nérvaro i 19 ldnder dar
Norden ar den avgorande marknaden. Under 2022 forvirvades
brittiska BTC Activewear som visentligt stirker New Waves position
inom profilklider i Storbritannien. Segmentet har en mindre
exponering mot detaljhandelsmarknaden.

Mélet ar att bli den ledande leverantdren av profilprodukter i Europa
och att ha en signifikant narvaro i USA, och att kunna tillgodose
kundorder inom 24 timmar.

En av kategorierna inom Foretag utgors av yrkesklader som ar en
intressant marknad, frimst i Norden. Yrkeskldder har traditionellt
sélts via fackhandel, men nya distributionskanaler som yrkes- och
skyddsbutiker som ocksd riktar sig till privatpersoner vixer.
Yrkesklader som ett sitt att profilera enskilda foretag visar tillvaxt.

Sport & Fritid

Sport & Fritid har uppvisat och vintas fortsatt uppvisa en bra
tillvixttakt genom vil etablerade varumirken som Craft.
Detaljhandeln svarar for omkring 70% av forsidljningen, och
resterande 30% utgors av sidljkanaler inom profil. Verksamheten
bedrivs i omkring 15 linder med tonvikt p&d Norden och
Nordamerika. Malsattningen dr att halla andelen modevaror i lager
pa en lag niva for att minska risken for lagerinkurans, och hélla en
stabil nivd inom basprodukter, som t.ex. Crafts understall.
Forsdljningen sker framst till utvalda aterforsiljare dar risken for
kreditforluster ar begransade. Utéver detaljhandelskedjor har Sport
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Finansiella mal

Tillvaxt éver konjunkturcykel 10 - 20% per ar
- varav organiskt 5-10%
Rérelsemarginal 20%
Utdelning 6. konjunkturcykel 40% av vinsten
Soliditet >40%
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& Fritid exponering mot profilbranschen som idrottsféreningar och
klubblag.

I juli 2023 forviarvade New Wave det svenska outdoor-foretaget
Tenson som omsitter omkring 130 Mkr pa arsbasis.

Gavor & Heminredning

Segmentet dr det minsta inom New Wave och svarade fér 9% av
bolagets forsiljning under 2023, dir den svenska marknaden ar
avgorande. Lonsamheten har historiskt varit volatil. Efter att under
en langre period varit otillfredsstillande uppvisades en tydlig positiv
vandning under 2022 och 2023, men har de senaste kvartalen ater
haft en svag marginal. Flera starka varumérken ingér i segmentet,
bland annat Kosta Boda, Orrefors och Sagaform. Typiskt sett ar
produkterna klassiska storsiljare med langa livscykler. I Sagaforms
erbjudande ingar presentreklam som ger en héavsténg till New Waves
verksamhet inom forsiljningskanalen profil. Destination Kosta ar
ocksé en del av Gavor & Heminredning med exponering mot hotell
och restaurang och dven en safaripark.

Detaljhandeln dr den dominerande forsiljningskanalen med drygt tre
fjairdedelar av segmentets forsiljning. Omkring en fjardedel av
forsiljningen sker via profilmarknaden. Verksamheten ar starkt
sdsongsbetonad med tyngdpunkt pa det andra halvéret och till stor
del det fjarde kvartalet. Konsumenternas intresse for den renodlade
glas- och porslinshandeln har fordndrats och det pagar en langsiktig
strukturell forindring mot heminredningsbutiker, och en o¢kad
nathandel som stéller krav pa tillgdnglighet och leveransforméga. Ett
okat intresse for heminredning har bidragit positivt under det senaste
aret, som en foljd av en 6kad andel arbete frdn hemmet.
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Resultatriakning (Mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p
Nettoomsattning 6291 6904 6099 6719 8844 9513 9227 9873 10 663
Kostnad sélda varor -3360 -3702 -3462 -3489 -4 468 -4 730 -4 720 -4 970 -5195
Bruttoresultat 2931 3202 2637 3229 4375 4783 4507 4903 5468
Ovriga rérelseintakter 75 78 146 112 124 131 85 85 85
Externa kostnader -1336 -1313 -976 -1068 -1470 -1663 -1636 -1669 -1702
Personalkostnader -1063 -1 160 -1017 -1205 -1353 -1396 -1424 -1452
Ovrigt -46 -39 -49 -23 -70 -58 -55 -40 -40
Resultat fére avskrivningar (ebitda) 561 768 775 1233 1754 1840 1505 1855 2358
Avskrivningar -78 -233 -229 -227 -249 -263 -316 -334 -360
Rorelseresultat (ebit) 483 535 546 1006 1505 1577 1189 1521 1998
Ebit exkl. extraordinéra poster 483 535 546 1006 1505 1577 1189 1521 1998
Finansnetto -41 -68 -65 -43 -55 -138 -136 -127 -121
Resultat fore skatt 442 467 481 963 1450 1439 1053 1394 1877
Skatter -82 -97 -118 -203 -281 -320 -242 -307 -413
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat 360 370 363 760 1169 1119 811 1088 1464
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Balansrakning (Mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024, 30 sep.
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar 587 1436 1290 1258 1320 1358 1522
Immateriella anlaggningstillgdngar 1469 1501 1381 1575 1769 1758 1776
Ovriga anliggningstillgdngar 165 167 160 144 181 177 169
Summa anlidggningstillgangar 2221 3104 2 831 2977 3270 3293 3467
Varulager 3231 3558 2883 2938 5298 5347 5119
Kundfordringar 1084 1193 1059 1359 1664 1475 1524
Ovriga omséttningstillgdngar 214 188 119 159 293 252 275
Likvida medel 311 351 325 328 419 373 475
Summa omséttningstillgangar 4 840 5290 4386 4784 7674 7447 7393
SUMMA TILLGANGAR 7061 8394 7217 7761 10 944 10739 10 860
EGET KAPITAL & SKULDER

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024, 30 sep.
Eget kapital 3415 3754 3845 4567 5890 6459 6 588
Minoritetsintressen 19 16 11 1 1 1 1
TILLGANGAR 3434 3770 3856 4568 5891 6 460 6 589
Langfristiga rantebarande skulder 1796 2818 1933 1167 2418 2195 2208
Pensionsavsattningar 18 19 18 19 24 25 26
Ovriga langfristiga skulder 148 146 148 146 167 183 182
Summa langfristiga skulder 1962 2983 2099 1332 2609 2403 2416
Kortfristiga rantebarande skulder 348 498 209 230 331 207 194
Leverantdrsskulder 752 623 544 926 1405 968 801
Ovriga kortfristiga skulder 566 519 509 605 708 701 859
Summa kortfristiga skulder 1666 1640 1262 1761 2444 1876 1854
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 7061 8394 7217 7661 10 944 10739 10 860
Kassafloden (Mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024, 30 sep.
Rorelseresultat 483 535 546 1006 1505 1577 800
Rorelsekapitalforandring -207 -506 575 214 -1743 -399 17
Ovriga poster -53 71 86 -13 -122 -214 -84
Kassaflode I16pande verksamheten 223 100 1207 1207 -360 964 733
Investeringar -164 -149 -58 -114 -522 -221 -164
SUMMA FRITT KASSAFLODE 59 -49 1149 1093 -882 743 569
Kassaflode fran finanseringsverksamheter 39 80 -1156 -1111 934 -785 -471
Likvida medel 312 351 325 328 419 373 475
Nettoskuld (neg = nettokassa) 1833 2 965 1817 1069 2330 2029 1927
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts 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 si kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande 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 sdkerstéller 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 Catarina Thre dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Catarina Thre
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