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Nanologica

Framgang inom prep

Odramatiska siffror

Bolaget hade laga intdkter under Q2’22 i vintan pa att forsiljningen inom preparativ (prep) kromatografi
tar fart. Kostnaderna var i linje med vara forviantningar, dirmed sammantaget en odramatisk rapport. En
viktig milstolpe har dock natts i och med att en produktionsanliggning i Storbritannien nu ar fardigstélld.
Finansiellt dr ldget under kontroll, men vi ser ett annalkande behov av att stirka finanserna.

En forsta potentiell stororder inom prep

Nyligen presenterades en stor framgéang, ddr en forsta order inom prep tagits. Det dr en av virldens storsta
producenter av diabeteslikemedel som nu utvérderar storskalig anvindning av bolagets silika NLAB Saga.
Om allt gar enligt plan kan det ge betydande intidkter for bolaget redan inom ett ar, dér ledningen indikerar
att enbart denna affir kan rédcka for att lyfta verksamheten till svarta siffror.

Vi gor vissa justeringar

Nanologica nirmar sig nu ett vigskil, dir bolaget gar fran att vara ett bolag med en utvecklingsprofil till
att inom 12 méanader vara ett bolag med tillvixt och en tydligare utstakad vig mot 16nsamhet. Vi gor inga
dramatiska forindringar i vara grundantaganden, men vill ater poingtera att vira prognoser bygger pa
betydande osédkerhet tills dess att affaren inom prep tar fart. Vart motiverade vérde sitts till 15-16 kr.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr)

Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 15.0 - 16.0
EPS, justerad 22¢ -2 -1.7  -18.7% Omsittning, mkr 13 6 72 133 Aktiekurs SEK10.5
EPS, justerad 23e -1 -0.9 -5.0% Tillviixt (200%  (54)% 1,130% 84% Riskniva High
EPS, justerad 24e -0.2 -0.2 0.0% EBITDA, mkr (30.2) (40.6) (11.9) 8.5
S oy e,
» EPS, justerad (1.6) (2.0) (1.0) (0.2)
EPS tillvaxt NA% NA% NA% NA%
Q32022 28 0kt 2022 g /aktie 1.8 1.3 0.5 0.4
Q4 2022 107b 2022 ;¢ feining/aktie 0.0 0.0 0.0 00
EBIT-marginal -% -% -% 9% ¢
ROE (%) -% -% -% % 12
roce s w o ow w
Antal aktier 28m EV/Sales 27.1x 59.5x 4.8x 2.6x
Borsvirde 296 EV/EBITDA (11.6)x  (8.6)x (29.4)x 41.2x ) NDOI R MOA M D A
Nettoskuld 54 EV/EBIT (8.6)x (6.7)x (14.2)x (77.8)x
EV 350 P/E, justerad (6.6)x (5.3)x  (10.9)x (42.3)x
Free float 60% P/EK 5.7x 8.3x 22.4x 24.6x
Daglig handelsvolym, snitt 20(k) FCF yield (13.9)% (15.4)% (3.0)% 2.4% Klas.palin@penser.se
Reuters/Bloomberg Nica.st/Nica ss Nettosk./EBITDA (0.7)g (0.7)g (3.1)g 3.6g
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Sammanfattning

Framgang inom prep

Investment Case

Efter att ha nétt viktiga framsteg under de senaste aren ser vi nu forutsittningar for att Nanologica gar inien
forsiljningsmissigt mer expansiv fas. Produktionsuppskalningen inom affirsomrédet kromatografi dr i mal
och forhandlingar med storkunder pagar, dir en forsta storre kund nu &r i slutet skedet av utvirderingen. Vi
ser potential for att fler diskussioner mynnar ut i konkreta avtal under 2022, vilket kommer att ge stod for
en ordentlig omséttningsdkning som véntas bli synlig under 2023. Inom bolagets andra affirsomréade, drug
development, ser vi en spannande utveckling med forsta partnerprojektet som &dr néra klinisk fas. Dartill
pagar internutveckling och vi férvintar oss mer information under nista ar, vilket kommer att leda till
bittre forstaelse kring virdena inom omradet. Sammantaget anser vi att bolaget r i ett intressant ldge, dir
nyhetsflodet vintas bidra till att tydliggdra bolagets tillvixtprofil.

Bolagsprofil

Nanologica utvecklar, tillverkar och marknadsfor nanopords silika (kiseldioxid) och bolaget har en unik
specialistkompetens i att kontrollera dess form, storlek, porositet och ytegenskaper. Verksamheten indelas
i tvd affarssegment: drug development och kromatografi. Bolaget dr verksamt pd manga platser runt om i
virlden med distributdrer i Asien, Europa och Nordamerika. Huvudkontoret ligger i Sodertélje, Sverige, dar
bolaget dven har viss produktion. En storskalig produktionsenhet dr dven igangsatt i Storbritannien. Vd ir
Andreas Bhagwani och antalet anstillda per den sista juni uppgick till 17. Sedan den 29 mars 2022 handlas
bolagets aktier p4 Nasdaq Stockholm Main Market.

Virdering

For att virdera Nanologica anviander vi oss av en kassaflodesvarderingsmodell (DCF), som baseras pa estimat
for vartdera affairsomrade till och med 2031. For att ta hodjd for finansieringsbehov har vi hojt var WACC till
15 procent (14). Nér vi diskonterar framtida kassafloden med var WACC far vi ett varde om 15,2 kr (16,8)
per aktie. Baserat pa detta sa sitter vi vart motiverade vérde till 15-16 kr (16-17).

Kinslighetsanalys DCF-viarden

WACC NPV 2022-2031 182,0

13%  14%  15%  16%  17% NPV 2032- 299 5

= 20%| 17,2 148 12,8 11,1 9.7 Evig tillvaxt 2%
i 23%| 188 162 140 12,1 10,5 Kassa 29 4
= 26%| 205 176 | 1652 131 114 Skulder 838
E 29%| 222 190 164 14,1 12,3 Varde 4272
F 32%| 239 204 175 152 131 Varde per akiie 15,2
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Framgang inom prep overskuggar svaga siffror

Bolaget uppnadde en nettoomsittning pa 0,2 mkr (4,5) under Q2, viket i absoluta tal var under var féorvintan om
1,3 mkr men dnda en beskedlig avvikelse och rimlig givet bolagets utveklingsfas. I jaimforelsesiffran for Q2’21 ingar
partnerintdkter fran Vicore Pharma som var noll i ar. Rorelsens kostnader visade en modest 0kning till 13,8 mkr
(13,3), men var lagre 4n under det forsta kvartalet da de uppgick till 15,1 mkr. Var féorvintan uppgick till 13,6 mkr.

Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick till -12,0 mkr (-13,7) under perioden, trots negativ
rorelsekapitalforiandring pa cirka 1 mkr. For att finansiera verksamheten har 1an om 40 mkr tagits upp under Q2 och
dirmed har nu hela kreditlinan om totalt 50 mkr till huvudégare Flerie Invest AB fullt nyttjats. Totalt har bolaget
1an om 67 mkr till Flerie Invest om 8 procents rénta, varav 17 mkr forfaller i juli 2023 och 50 mkr forfaller i juli
2025. Vid utgangen av kvartal tvd hade bolaget en kassa pa 29,4 mkr, vilket vi beddomer ger finansiering in i 2023.
Dédremot ser vi snabbare forestiende behov av att stirka finanserna for att mota ett sinande eget kapital.

Hog aktivitet men laga intikter inom affirsomradena

Det dr inom affirsomradet kromatografi som bolaget har intékter och mer specifikt handlar det om forsdljning
inom analytisk kromatografi. Uppskalningen av produktionskapaciteten i Storbritannien hos kontraktstillverkaren
Sterling ar fardigstdlld och nu fortsitter optimering av processer for att 6ka effektiviteten. Medan detta sker har
bolaget lyckats na sin hittills storsta framgang, genom att ta hem en potentiell stororder inom preparativ (prep)
kromatografi. Det dr en icke namngiven kund som bolaget bearbetat sedan 2016 och den har nu beslutat att i sin
produktionsprocess utvirdera bolaget NLAB Saga silika. Bolagets NLAB Saga har potential att innebéra besparingar
for kunden inom sin produktion av insulin och andra diabetesprodukter. Om dessa tester motsvarar forvintningarna
kan det betyda att ett omfattande avtal tecknas, dir bolaget indikerar betydande intékter som kan ta verksamheten
till svarta siffror. En nyhet som vi och marknaden vintat pa och det mer konkreta resultatet fran utvirderingen
forvéntar vi oss att f& se under H1 2023.

Inom affirsomradet drug development var nettoomsittningen noll, men hér pagar en hog intern aktivitet som
forhoppningsvis ska mynna ut i nyheter om vad som pagar mot slutet av aret eller i borjan av 2023. Vi ser med
intresse pa det bolaget gor inom inhalerbara likemedel, ett omrade under stark tillvéxt.

Prognosforindringar

Att komma i ging med forsédljningen inom prep har tagit tid och 4r d4nnu en bit ifrdn att generera intidkter. Det dr
mot bakgrund av detta som vi justerat ned var prognos for i ar, se nedan.

Prognosforindringar 2022-2024

2022E 2023E 2024E

Nettoomséttning Nya 59 72,3 133,4
Tidigare 16,1 72,3 133,4

(%) -63% 0% 0%
EBIT Nya -52,3 -24,7 -4,5
Tidigare -44,3 -23,4 -4,5

(%) -18% -6% 0%
EPS Nya -2,00 -0,96 -0,25
Tidigare -1,68 -0,92 -0,25

(%) -19% -5% 1%

Kdlla: EPB
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Finansieringen dr under kontroll, men det egna kapitalet &r skralt, som vi papekat ovan och i tidigare rapporter,
vilket paskyndar behovet av en kapitalinjektion. I vara estimat har vi inkluderat en emission om 50 mkr for 2022
(tidigare 2023) samt aterbetalning av lan om 10 mkr i ar och 17 mkr for 2023 (vi viger dock inte in detta med okat
antal aktier utan genom en hodjd WACC). Vi bedomer fortsatt att Nanologica kan bli kassaflodespositivt fran 2024
och den potentiella stororder som tecknats stirker oss i den tron. Vi forvintar oss dock relativt blygsam forséljning
under aterstoden av aret, men att viss forséljning inom prep kommer igang.

Kvartalsprognoser 2021-2022 (SEK m)

Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q3'22E  Q4'22E

Nettoomsattning 5,6 4,5 21 0,7 0,3 0,2 1,6 3,8
Foréndring av lager 0,7 0,0 -0,9 =21 -1,2 0,0 0,2 0,3
Aktiverat for egen rakning 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 1,1 0,1 0,3
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,3 0,5 0,3 0,1 0,1 0,2 0,4
Summa intakter 7,0 5.2 2,0 -0,7 -0,5 1,4 21 4.8
Ravaror och férnédenheter -3,1 -1,9 -1,4 -1,2 -0,1 -0,2 -2,4 2,1
Ovriga externa kostnader -3,4 -2,9 -3,4 -2,9 -5,0 -3,7 -2,8 -4,2
Personalkostnader -5,1 -5,4 -4,6 -6,1 -6,8 -6,5 -6,2 -7,1
Av-/nedskrivningar -1,8 -2,9 -2,9 -2,9 -2,9 -2,9 -2,9 -3,0
Ovriga rorelsekostnader -0,5 -0,2 -1,4 -0,4 -0,3 -0,5 -0,3 -0,3
Summa rorelsens kostnadg -13,8 -13,3 -13,8 -13,4 -15,1 -13,8 -14,6 -16,6
EBITDA -5,0 -5,2 -8,8 -11,2 -12,7 -9,5 -9,5 -8,9
EBIT -6,8 -8,1 -11,7 -14,1 -15,6 -12,4 -12,4 -11,9
Finansnetto -1,1 -1,1 -0,8 -1,1 -0,3 -1,1 -1,2 -1,4
Res. efter finansenetto -7,8 -9,2 -12,5 -15,2 -15,9 -13,5 -13,6 -13,3
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -7,8 -9,2 -12,5 -15,2 -15,9 -13,5 -13,6 -13,3
Antal aktier 27,79 28,17 28,17 28,17 28,17 28,17 28,17 28,17
EPS -0,28 -0,33 -0,45 -0,54 -0,57 -0,48 -0,48 -0,47

Kdlla: EPB, Bolaget
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Resultatrikning (SEK m)

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 9,2 16,1 12,9 5,9 72,3 133,4
Forandring av lager 11 0,8 -2,3 -0,7 0,0 0,0
Aktiverat for egen rakning 2,7 2,1 1,8 1,9 3,9 4,0
Ovriga rorelseintékter 1,2 1,0 1,1 0,7 2,4 4,0
Summa intakter 14,2 20,0 13,5 7,8 78,6 141.,4
Ré&varor och férnédenheter -5,3 -4,0 -7,5 -4,8 -37,9 -61,3
Ovriga externa kostnader -8,5 -11,5 -12,6 -15,7 -21,2 -30,7
Personalkostnader -14,5 -18,0 -21,2 -26,6 -29,3 -37,3
Av-/nedskrivningar -5,5 -5,7 -10,5 -11,7 -12,8 -13,0
Ovriga rérelsekostnader -0,5 -0,4 -2,4 -1,3 -2,0 -3,5
Summa rorelsens kostnader -34,3 -39,6 -54,2 -60,1 -103,2 -145,8
EBITDA -14,6 -13,9 -30,2 -40,6 -11,9 8,5
EBIT -20,1 -19,6 -40,7 -52,3 -24,7 -4,5
Finansnetto -1,0 -2,6 -4,1 -4,0 -2,4 -2,5
Resultat fore skatt -21,1 -22,2 -44.,8 -56,3 -27,1 -7,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -21,1 -22,2 -44.,8 -56,3 -27,1 -7,0

Balansréikning (SEK m)

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Immateriella tillgangar 12,6 13,7 14,2 12,9 10,6 9,4
Nyttjanderéttstilgangar 29,4 29,4 25,1 20,4 18,0 18,6
Materiella anlaggningstillgangar 1,0 2,0 2,2 2,1 2,6 3,0
Rantebarande anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innehav i intresseféretag och andelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 43,0 45,2 41,5 35,4 31,2 31,0
Varulager 3,8 4,6 2,4 4.8 15,0 22,0
Kundfordringar och ¢vriga omsattningstillgangar 35 30,2 43,4 39,2 36,0 35,5
Likvida medel 1,2 66,4 11,0 44,1 17,2 23,2
Summa omsattningstillgangar 8,4 101,2 56,8 88,1 68,2 80,7
SUMMA TILLGANGAR 51,4 146,3 98,3 123,5 99,4 111,7
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 54 93,0 51,6 35,7 13,2 12,0
Summa Eget Kapital 5,4 93,0 51,6 35,7 13,2 12,0
Langfristiga finansiella skulder 6,4 3,7 28,0 70,9 51,3 51,3
Leasingskulder 6,5 4.4 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga l&ngfristiga skulder 17,5 27,5 3,9 2,6 5,0 7,0
Summa Langfristiga skulder 30,5 35,6 31,8 73,5 56,3 58,3
Kortfristiga finansiella skulder 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Leverantorsskulder 1,9 3,0 4,5 55 7,6 7,6
Skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga icke-rantebarande skulder 10,9 12,0 7,6 6,0 19,6 31,1
Summa kortfristiga skulder 15,5 17,7 14,9 14,2 29,9 41,4
Summa Eget Kapital och skulder 51,4 146,3 98,3 123,5 99,4 111,7

Kdlla: EPB, Bolaget

Erik Penser Bank

Nanologica — 22 Augusti 2022



Kassaflodesanalys (SEK m)

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Kassaflode fore rorelsekapital andring -15,5 -15,6 -34,6 -44.6 -14,3 6,0
Forandringar i rérelsekapital 57 -27,7 -11,9 1,2 8,7 5,0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -9,8 -43,3 -46,5 -43,4 -5,6 11,0
Investeringar -30,5 -6,5 -7,2 -2,0 -3,3 -4,0
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflode -40,3 -49,9 -53,7 -45,4 -8,9 7,0
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassatlode tinansieringsverksamhet 19,5 115,1 -1,6 78,5 -18,0 -1,0
Kassaflode -20,8 65,2 -55,4 33,1 -26,9 6,0

Tillvixt och marginaler

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttningstillvaxt 122% 75% -20% -54% 1130% 84%
EBIT tillvaxt na na na na na na
EPS tillvaxt na na na na na na
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 6,4%
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.

Lonsamhet

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROA neg. neg. neg. neg. neg. neg.
ROE neg. neg. neg. neg. neg. neg.
ROCE neg. neg. neg. neg. neg. neg.

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS, rapporterad -1,3 -0,8 -1,6 -2,0 -1,0 -0,2
FCF/aktie -2,4 -1,8 -1,9 -1,6 -0,3 0,2
EK/Aktie 0,3 3,3 1,8 1,3 0,5 0,4
Antal aktier (milj.) 16,6 27,8 28,2 28,2 28,2 28,2

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/IE Neg Neg Neg Neg Neg Neg
P/EK 32,2 4,0 7,5 8,1 22,0 24,2
P/FCF -4,3 -7,5 -7,2 -6,4 -32,6 41,4
EVIS 21,6 21,0 31,4 54,4 45 2,4
EV/EBITDA Neg Neg Neg Neg -27,5 37,7
EV/EBIT Neg Neg Neg Neg Neg Neg
Aktiekurs, arets slut 10,5 13,4 13,7 10,3 10,3 10,3
EV, arets slut 199,2 339,0 405,6 319,6 326,9 320,9

Kdlla: EPB, Bolaget

Nanologica — 22 Augusti 2022 6 Erik Penser Bank



Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat
bolag (nedan ”bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststllt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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