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Nanologica

Finjustering av produktionsprocessen fortsatter

Odramatiska siffror

Rapporten for det forsta kvartalet visade pa fortsatt 1ag forsaljning som uppgick till 0,4 mkr (0,3), i linje med vara
forvantningar. Mer positiv var utvecklingen for kostnaderna, dar rérelsekostnaderna minskade till 12,2 mkr (15,0),
ldgre an var forvdantan som var i niva med fjolaret. En anledning till detta &r att satsningar inom affarsomradet drug
development verkar ha nedprioriterats. De ldgre kostnaderna slog igenom pa resultatet och EBITDA foérbattrades till
-7,5 (-12,7). Bolagets finansiella stallning ar stabil och per den sista mars uppgick likvida medel till 56,1 mkr.

Produktionsfrustration

Den laga forsaljningen i kvartalet beror delvis pa fortsatta utmaningarna att nd upp till onskvard kvalitet for
slutprodukten NLAB Saga (preparativ kromatografi). Tills bolaget ar nojda med produktionsresultatet sker inga
leveranser till kunderna. Bolaget arbetar vidare med att finjusteringar produktionsprocessen. Nagon tidsplan om nar
den kan komma att slutféras anges inte, men att bolaget haller kvar sitt finansiella mal for 2024 ger i alla fall en
indikation om att det inte ska behdva handla om stérre fordrojningar.

Fordrojningar bakom ldgre prognos

Vi justerar ned vara férvantningar for nettoomsattningen efter uppdateringen av laget. Dock raknar vi fortsatt med
att en l6sning kommer att nds under de narmaste manaderna, vilket i sin tur ska driva en stark forsaljningsutveckling
fran slutet av aret. Vara uppdaterade prognoser slar igenom pa varderingen som dven den justeras ned. Den framsta
triggern for aktien ar annonsering av stora volymavtal. Det skulle snabbt kunna leda till en férandrad syn pa bolaget.
Den framsta risken ar ytterligare férseningar som i sin tur kan leda till 6kat kapitalbehov.

Varde och risk

Estimatandring

Prognos (mkr)

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 13-14 kr
Totala intakter -26,6% -5,6% -8,5% Totala intakter 5 25 120 208 Aktiekurs 8,9 kr
EBIT, just. 6,1% -28,3% -17,8% Tillvaxt -74% >100% >100% 74%  Riskniva High
EPS, just. 52% -20,5% -21,2% EBITDA, just. -39 -28 1 27
EBIT, just. 51 a1 12 el Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 15 13 04 03 .
Q2 - rapport 07juli 2023 £pg tiiivaxt, just. Nm.  Nm.  Nm.  Nm.
Q3 - rapport 27 oktober 2023 EK/aktie 2,0 08 04 0,8 iz
EBIT-marginal Neg. Neg. Ne 6,4%
Bolagsfakta (mkr) & & & & coo®
- ROE, just. Neg. Neg. Neg. 46,5%
Antal aktier 36m g
L ROCE, just. Neg. Neg. Neg.  15,2% .
Borsvarde 322 May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Dec Jan Mar Mar Apr
EV/Sales 75,3x 13,5x 2,8x 1,6x —— NICA §§ EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 14
EV/EBITDA - - 304,0x 12,5x
EV 336
Free float 20% / Intressekonflikter
P/E, just. - - - 31,2x
Daglig handelsvolym, snitt 7k Yes No
P/EK 4,9x 11,7x 22,2x 10,8 [ikvidi v
Bloomberg Ticker NICASSEQUITY /X Likviditetsgarant
FCF yield - - - 4% Certified adviser v
Ana|ytiker Nettoskuld/EBITDA 0,0x -1,4x 38,3x 1,3X  Transaktioner 12m v
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Investment case

Efter att ha uppnatt viktiga framsteg under de senaste aren ser vi nu forutsattningar for att Nanologica gar in i en
forsaljningsmassigt stark fas. Produktionsuppskalningen inom affairsomradet kromatografi ar i mal och leveranser till kund
narmar sig. Bolaget har inlett forhandlingar med storkunder och om dessa ar framgangsrika kan det betyda en mangdubbling
av forsaljningen redan inom nagot ar. Senaste arets stora genombrott for flera peptidbaserade behandlingar, dar silika
anvands vid reningen under produktionsprocessen, kan underlatta for bolaget att bryta igenom som ny spelare. Inom bolagets
andra affarsomrade, drug development, ser vi en spannande potential, men vi ser risker for att det kan dréja tills vardena
inom denna del av verksamheten blir synliga for oss pa utsidan.

Bolaget ar i ett intressant lage och vi ser utrymme for ett bra nyhetsflode, nar val produktionsoptimeringen ar avslutad. |
vantan pa bekraftade kundordrar &r risknivan fortsatt hog.

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 tva affarssegment: drug development
och kromatografi. Bolaget ar verksamt pa flera platser runt om i varlden med distributérer i Asien, Europa och Nordamerika.
Huvudkontoret ligger i Sodertélje, Sverige, dar bolaget dven har viss produktion. En storskalig produktionsenhet ar dven
igangsatt i Storbritannien. Sedan den 29 mars 2022 handlas bolagets aktier pa Nasdag Stockholm Main Market.

Vardering

For att vardera Nanologica anvander vi oss av en kassaflédesvarderingsmodell (DCF), som baseras pa estimat for vartdera
affarsomrade till och med 2031. For att ta hojd for finansieringsbehov anvander vi en WACC om 15 %. Nar vi diskonterar
framtida kassafloden far vi ett varde om 13,9 kr (14,5) per aktie. Vi justerar vart motiverade varde till 13-14 kr (14-15).
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Leveransstart fortsatt ett fragetecken

For att sakerstalla att produktionen av NLAB Saga produkten (preparativ kromatografi) vid fabriken i Storbritannien haller den
hogsta kvalitet mot kund pagar en finjustering av processtegen. Detta haller tillbaka leveranskapaciteten mot kund och
ddrmed nettoomsattningen som under perioden uppgick till 0,4 mkr (0,3), vilket var i linje med vara férvantningar. Nar bolaget
kan tdankas komma i mal med sina processforbattringar anges inte. Vi noterar dock att malet for 2024 om en nettoomsattning
som kan 6verstiga 100 mkr ligger kvar, vilket i alla fall ger en indikation om att det inte ska behéva handla om nagon stérre
fordrojning tidsmassigt.

Vi fick se en positiv utveckling av kostnaderna under forsta kvartalet och rorelsekostnaderna gick ned till 12,2 mkr (15,0). Har
lag var forvantan pa 14,9 mkr. En anledning till lagre kostnader uppfattar vi kommer av nedprioritering inom affarsomradet
drug development.

For perioden uppgick EBITDA till -7,5 (-12,7) och kassaflodet fran den |6pande verksamheten landade pa -4,0 (-14,7), hjalpt av
positiv rorelsekapitalférandring om 4,9 mkr. Vi raknar med en omvand rérelsekapitaleffekt under innevarande kvartal. Vart
att notera ar den betydande investering som sker i produktionen under Q1°23 pa omkring 8 mkr.

Bolagets finansiella stallning ar under kontroll och per den sista mars uppgick likvida medel till 56,1 mkr.

Prognosforandringar

Vi kanner en fortsatt hog osdkerhet kring vara prognoser och nar den storskaliga produktionen kommer kunna leverera. For
att ta hojd for att det kan drdja ytterligare ett tag innan storre leveranser kan skeppas sa tar vi ned forsaljningsprognosen for
i ar. Bra kostnadskontroll motverkar dock delvis effekten fran att ge fullt genomslag pa I6nsamheten.

Uppdaterade prognoser (mkr, kr)

2023E 2024E 2025E

Nettoomsattning Nya 18,5 113,5 198,6
Tidigare 25,7 119,0 2171

(%) -28% -5% -9%
EBIT Nya -40,8 -12,1 12,8
Tidigare -43,5 9,4 15,6

) e BB 2% -18%
EPS Nya -1,27 -0,43 0,28
Tidigare -1,34 -0,36 0,36

(%) 5% -21% -21%

Kélla: EPB

Som vi papekar ovan ar osakerheten i vara prognoser fortsatt hog i avsaknad av bekradftande ordrar fran kunder. Dartill ar det
svart att bedéma hur marginalerna kan komma att se ut fran sddana potentiella storordrar. Att priset kan komma att vara en
viktig konkurrensfaktor ar nog rimligt att forvanta sig.
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Vardering

For att vardera Nanologica anvander vi oss av en DCF-modell som utgar ifran specifika prognoser till och med 2031. Vara
overgripande antaganden presenteras nedan. | nuldget 3satter vi en extrapremie om 1 % till vart avkastningskrav och det
aterspeglar en osdkerhet som vi kdnner fér nar och hur omfattande ett volymsavtal inom preparativ kromatografi kan bli samt
marginalerna fran ett sadant. Efter uppdaterade prognoser uppgar vart DCF-varde till 13,9 kr (14,5). Vi justerar vart
motiverade varde till 13-14 kr (14-15).

DCF-antaganden och vardering

WACC-antaganden

Vardering (mkr)

Antaganden terminalvirde

Nuvardet av fria kassafloden 209 Riskfri ranta 3,0%
Nuvardet av terminalvarde 309 Riskpremie 5,0%
Foretagsvarde (EV) 518 Smabolagspremie 6,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 14 Extra risk-premie 1,0%
Minoritetsintressen och dvrigt 0 WACC 15,0%
Eget kapital 504
Antal utstaende aktier, full utspadning 36
Eget kapital per aktie (kr) 13,9

Kdlla: EPB, Bolaget

Langsiktig tillvaxt 2,0¢
Langsiktig EBITDA-marginal 30,0
Avskrivningar, % av omsattning 3,06
Capex, % av omsdttning 3,09
Rorelsekapital, % av omséattning 2,0
Skattesats 20,6

Kanslighetsanalys WACC / Uthallig EBITDA-marginal

Uthallig EBITDA-marginal

25,0% 27,5% 30,0% 32,5% 35,0%
13,0% 15,9 17,0 18,2 19,3 20,4
] 14,0% 14,0 15,0 15,9 16,8 17,7
; 15,0% 12,4 13,2 13,9 14,7 15,5
16,0% 11,0 11,6 12,3 13,0 13,7
17,0% 9,8 10,4 11,0 11,6 12,1
Kdlla: EPB
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Kanslighetsanalys WACC / Uthallig tillvaxt

WACC

Kélla: EPB

Uthallig tillvaxt

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
13,0% 17,1 17,6 18,2 18,8 19,5
14,0% 15,0 15,4 15,9 16,4 16,9
15,0% 13,3 13,6 13,9 14,3 14,7
16,0% 11,8 12,0 12,3 12,6 13,0
17,0% 10,5 10,7 11,0 11,2 11,5
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 9 16 13 2 18 113 199
Ovriga rérelseintakter 5 4 6 3 6 6 10
Totala intdkter 14 20 19 5 25 120 208
Bruttoresultat 9 16 11 3 14 58 113
Ovriga rérelsekostnader -24 -30 -36 -42 -42 -57 -86
EBITDA -15 -14 -25 -39 -28 1 27
EBITDA, justerad -15 -14 -25 -39 -28 1 27
Avskrivningar -5 -6 -10 -12 -13 -13 -14
EBITA, justerad -20 -20 -36 -51 -41 -12 13
EBIT -20 -20 -36 -51 -41 -12 13
EBIT, justerad -20 -20 -36 -51 -41 -12 13
Finansnetto -1 -3 -4 -4 -5 -4 -3
Resultat fore skatt -21 -22 -40 -55 -46 -16 10
Resultat fore skatt, justerad -21 -22 -40 -55 -46 -16 10
Nettoresultat -21 -22 -40 -55 -46 -16 10
Nettoresultat, justerad -21 -22 -40 -55 -46 -16 10
Intdktstillvixt - 41% -8% -74% >100% >100% 74%
Bruttomarginal 96,5% 99,2% 85,2% >100% 78,5% 51,3% 57,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,4%
EPS, justerad -1,27 -0,80 -1,41 -1,53 -1,27 -0,43 0,28
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Nanologica, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -20 -20 -36 -51 -41 -12 13
Ovriga kassaflédesposter 5 4 1 7 3 6 9
Forandringar i rorelsekapital 6 -28 -12 -1 14 12 -5
Kassaflode fran den operationella verksamheten -10 -43 -46 -45 -24 6 17
Investeringar i anldggningstillgangar -31 -7 -7 -7 -12 -7 -5
Kassaflode fran investeringsverksamhet -31 -7 -7 -7 -12 -7 -5
Fritt kassafléde -40 -50 -54 -52 -36 -1 12
Nyemission / aterkop 20 115 -2 112 -4 -3 -20
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 20 115 -2 112 -4 -3 -20
Kassaflode -21 65 -55 59 -39 -4 -9
Nettoskuld 25 -29 23 1 38 42 35
Kdlla: Nanologica, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 13 14 14 16 22 24 25
Materiella anlaggningstillgangar 1 2 2 3 4 4 5
Ovriga anlaggningstillgdngar 29 29 25 19 17 18 20
Summa anlaggningstillgangar 43 45 42 38 43 46 50
Varulager 4 5 2 1 6 21 31
Kundfordringar 3 30 43 45 36 24 20
Likvida medel och kortfristiga placeringar 1 66 11 70 31 27 19
Summa omséttningstillgangar 8 101 57 117 73 71 70
SUMMA TILLGANGAR 51 146 98 155 115 118 120
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 5 93 52 73 27 14 30
Summa eget kapital 5 93 52 73 27 14 30
Langfristiga rantebarande skulder 26 35 32 67 67 67 50
Ovriga l&ngfristiga skulder 7 1 1 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 33 36 32 68 68 68 51
Kortfristiga rantebarande skulder 0 3 2 4 2 3 4
Ovriga kortfristiga skulder 13 15 12 9 19 33 35
Summa kortfristiga skulder 13 18 14 14 21 35 39
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 51 146 98 155 115 118 120

Kdlla: Nanologica, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 41% -8% -74% >100% >100% 74%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 96,5% 99,2% 85,2% >100% 78,5% 51,3% 57,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,0% 13,5%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,0% 13,5%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,4%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,4%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,2%

Kdlla: Nanologica, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 47%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 21%
Kdlla: Nanologica, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 27% 23% 13% 24% 23% 17% 15%
Kundfordringar / totala intakter 24% >100% >100% >100% >100% 20% 10%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 54% 59% 40% 32% 48% 62% 45%
Rérelsekapital / totala intdkter -39% 99% >100% >100% 93% 9% 8%
Kapitalomsattningshastighet 0,5x 0,2x 0,2x 0,0x 0,3x 1,4x 2,5x

Kdlla: Nanologica, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 25 -29 23 1 38 42 35
Soliditet 11% 64% 52% 47% 24% 12% 25%
Nettoskuldsattningsgrad 4,6x -0,3x 0,4x 0,0x 1,4x 2,9x 1,2x
Nettoskuld / EBITDA -1,7x 2,1x -0,9x 0,0x -1,4x 38,3x 1,3x

Kdlla: Nanologica, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -1,27 -0,80 -1,41 -1,53 -1,27 -0,43 0,28
EPS, justerad -1,27 -0,80 -1,41 -1,53 -1,27 -0,43 0,28
FCF per aktie -2,43 -1,80 -1,91 -1,45 -0,99 -0,02 0,33
Eget kapital per aktie 0,33 3,35 1,83 2,02 0,76 0,40 0,82
Antal aktier vid arets slut, m 16,6 27,8 28,2 36,1 36,1 36,1 36,1
Antal aktier efter utspadning, snitt 16,6 27,8 28,2 36,1 36,1 36,1 36,1

Kdlla: Nanologica, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 31,2x
P/EK 31,3x 3,0x 5,6x 4,9x 11,7x 22,2x 10,8x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 27,0x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 13,7x 12,7x 16,8x 75,3x 13,5x 2,8x 1,6x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 304,0x 12,5x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 26,2x
EV 194 254 310 362 336 336 336
Aktiekurs 10,2 10,2 10,2 10,0 8,9 8,9 8,9

Kdlla: Nanologica, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Nanologica (NICA SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att férhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamdéter eller anstallda kan aga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berorda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjiansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

