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OptiCept Technologies 
 

Rapport för andra kvartalet 
 

 

Ny strategi syns, men olivoljeindustrin är pressad 
 

OptiCepts omsättning för Q2 uppgick till 2,2 mkr (3,5 mkr). Bolaget fortsätter med den nya strategin som omfattar 

ett mer avsmalnat fokus, och totala kostnader minskade från 30 mkr till ca 22 mkr y/y. Kassaflödet är dock pressat, 

drivet dels av resultatpressen under H1. Segmentsmässigt är framgångar i kvartalet huvudsakligen inom 

skogssticklingar med utvärderingar med Aperam, CMPC och Klabin, men även framgångar tillsammans med Dole. 

Oliveoljesegmentet har dock pressats av väderrelaterade utmaningar på flera kärnmarknader. Både vi och bolaget 

hade räknat med konverteringar av delar av de utestående maskinerna till kommersiella kontrakt under återstoden 

av 2023. OptiCept kommunicerar i rapporten att utvecklingen sannolikt inte kommer bli enligt förväntan, och 

förskjuter målet om EBITDA-positivitet till 2024. 
 

Kassaflöde och finansiell position sätter fokus på mer kortfristiga faktorer 
 

Kassaflödet under första halvan av året, kombinerat med vår bedömning att viss osäkerhet kommer förekomma 

kring konverteringen av OliveCept-maskiner under H2, gör att fokus under andra halvan av året kommer vara på den 

finansiella positionen. Kassan vid utgången av Q2 uppgick till 27 mkr. Vi räknar i dagsläget med att kassan vid 

utgången av året kommer uppgå till ca 8 mkr. Samtidigt noterar vi att en enskild affär med en större motpart inom 

OliveCept eller OptiBoost på egen hand kan stabilisera situationen.  
 

Värderingen justeras för att reflektera osäkerheten 
 

Vi justerar våra prognoser för att reflektera förskjutningarna inom OliveCept. Vi väljer dessutom att höja vår 

diskonteringsränta i DCF-modellen för att reflektera osäkerheten. Vi ser ett nytt motiverat värde om 15–16 kr per 

aktie (23–25 kr).  

 

     

Estimatändring 

 23e 24e 25e 

Totala intäkter 0,0% 0,0% 0,0% 

EBITDA, just. n/m n/m 0,0% 

EPS, just. n/m n/m n/m 

 

Kommande händelser 

Q3 - rapport 28 november 2023 

 

Bolagsfakta (mSEK) 

Antal aktier 30m 

Börsvärde 208 

Nettoskuld -7 

EV 201 

Free float 96% 

Daglig handelsvolym, snitt 140k 

Bloomberg Ticker OPTI SS EQUITY 

 

Analytiker 

Hjalmar Jernström 

hjalmar.jernstrom@penser.se 
 

 Prognos (mSEK) 

 2022  2023e 2024e 2025e 

Totala intäkter 12 22 76 116 

Tillväxt >100% 85% >100% 52% 

EBITDA, just. -77 -37 -8 19 

EBIT, just. -97 -56 -28 0 

EPS, just. -5,0 -2,2 -1,4 0,0 

EPS-tillväxt, just. N.m. N.m. N.m. N.m. 

EK/aktie 19,9 11,6 10,7 10,7 

EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 0,2% 

ROE, just. Neg. Neg. Neg. 0,0% 

ROCE, just. Neg. Neg. Neg. 0,1% 

EV/Sales 11,7x 9,2x 2,6x 1,7x 

EV/EBITDA - - - 10,7x 

EV/EBIT - - - 1123,4x 

P/E, just. - - - 16109,5x 

P/EK 0,5x 0,6x 0,7x 0,7x 

FCF yield - - 17% 20% 

Nettoskuld/EBITDA 0,9x -0,1x 0,1x -0,6x 
 

 

 Värde och risk 

Motiverat värde 15.0 - 16.0 SEK 

Aktiekurs 3,3 SEK 

Risknivå High 

 

Kursutveckling 12 mån 
 

 

 

Intressekonflikter 

 Yes No 

Likviditetsgarant   ✓ 

Certified adviser ✓   

Transaktioner 12m   ✓ 
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Investment case 

OptiCepts patenterade Cept-teknologi har en stor marknadspotential för tillämpning inom livsmedel och växter. Vi ser det 
som attraktivt att bolaget har en teknik med väldokumenterade effekter, en bred branschkunskap inom respektive marknad, 
samt attraktiva prissättningsmodeller med återkommande intäkter. OptiCept har en ledning med lång erfarenhet av arbete 
inom respektive sektorer, och vi ser att branschkunskapen hos bl.a. styrelseordförande Ulf Hagman är en betydande tillgång. 
Bolagets applikationer medför stora besparingar genom minskat svinn och lägre produktionskostnader, och vi bedömer att 
samtliga applikationer har korta återbetalningstider. 

Vi ser stor kommersiell potential i OptiBoost-applikationen, där OptiBoost har samarbetsavtal med flera branschledande 
aktörer. Utöver det tillkommer övriga applikationer inom växter och livsmedel, där bolaget sålt ett stort antal OliveCept-
applikationer, samtidigt som vi bland övriga applikationer ser att JuiceCept och WineCept är centrala och har mycket stor 
potential. Vi bedömer att bolaget är välpositionerat för att uppnå bred försäljning inom flera applikationer och därigenom bli 
en betydande aktör inom Food och Plant Tech. Vi ser dessutom att OptiCept har en framstående ESG-profil, då applikationerna 
medför minskat svinn och har stora effekter på distributionskedjorna för flera världsomfattande industrier. Ett konkret 
exempel är att tekniken möjliggör alternativa fraktvägar, där t.ex. flygfrakt kan ersättas med sjöfrakt.  

Bolagsprofil 

OptiCept Technologies är ett teknikföretag med en patenterad teknologi som tillämpas på råvaror inom växt- och 
livsmedelsindustrin och som bland annat tillför egenskaper som utökad hållbarhet och bibehållen arom. Tekniken kallas CEPT 
och har breda tillämpningsområden inom de huvudsakliga segmenten växter och livsmedel. 

CEPT-systemet nyttjar en process som kallas elektroporation, en biologisk process som medför utökad extraktionsförmåga ur 
råvara, samt högre kvalitet och längre hållbarhet för slutprodukten. Effekterna av processen är väldokumenterade och 
systemet medför effektivitet och besparingar för företagets kunder. Processen är till stora delar patenterad, samtidigt som 
bolaget har en stor branschkunskap, och insikter i finjustering av system och processer för olika tillämpningsområden. Detta 
medför att potentiella konkurrenter får hantera utdragna produktutvecklingscykler, vilket skapar stora inträdesbarriärer på 
bolagets marknader. 

OptiBoost tillämpas för förlängd hållbarhet och högre kvalitet för snittblommor och skogssticklingar. OliveCept används inom 
olivoljeindustrin för ökad extraktion och högre kvalitet i slutprodukten. JuiceCept och JuiceCept+ är bolagets applikationer för 
utökad utvinning respektive förlängd hållbarhet för fruktjuicer. Inom JuiceCept återfinns även Cept-applikationen för 
havredryck, där tekniken används för förbättrad kvalitet och lägre behov av att tillsätta enzymer. Till övriga applikationer hör 
OptiBoost för skogssticklingar och prydnadsblommor, samt OptiFresh som förlänger hållbarhet och bibehåller arom för frukt 
och grönsaker. 

Värdering 

Vår värdering bygger på en multipelansats samt en DCF-modell för perioden 2023–2032. Vår DCF-modell indikerar ett värde 
om 18 kr (28 kr) per aktie drivet av en WACC om 16% (14%). Vår multipelansats indikerar ett värde om 15 kr per aktie (26 kr), 
drivet av en något lägre sannolikhet för fullt kommersiellt genomslag, samt lägre prognoser. Multipelsansatsen baseras på en 
försäljningsmultipel för 2024e, samt en option i ett bredare kommersiellt genomslag inom OptiBoost. Riskprofilen blir fortsatt 
hög. Vi bedömer att bolaget är attraktivt positionerat med unika produkter och en stor branschkunskap, men noterar att 
tillväxten i våra och bolagets prognoser lämnar ett begränsat utrymme för motgångar. 
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Kvartalet i detalj 

Bolaget kan reducera rörelsekostnaderna ytterligare 

Omsättningen för Q2 uppgick till 2,2 mkr, primärt från Dagab-avtalet som inleddes Q2’22. EBITDA uppgick till -10,7 mkr (-18 
mkr) och totala rörelsekostnader (exklusive aktiveringar) minskade q/q, men ökade y/y. Bolaget kommunicerar att kunderna 
som utvärderar OliveCept sannolikt kommer vara försiktiga under hösten, drivet av vädermässiga utmaningar som försvårat 
de löpande utvärderingarna. OptiCept bedömer därmed att intäkterna från konverteringar av bl.a. Balder-maskiner kan 
försenas något, vilket i sin tur föranleder att man skjuter upp målet om EBITDA-positivitet från helåret 2023 till helåret 2024. 
Vi bedömer att de kunder OptiCept inlett utvärderingar med under senaste halvåret medför stor potential, inte minst Dole 
och kunderna inom sticklingsapplikationen i Sydamerika. Däremot kommer det reviderade EBITDA-målet sannolikt väcka 
frågor kring den finansiella ställningen.  

Finansiella situationen kommer att prägla H2 

Kassaflödet från löpande verksamhet uppgick till -32,5 mkr för Q1 och -52 mkr för H1, och fritt kassaflöde för H1 var - 58 mkr. 
Bolaget får i kvartalet ett tillskott från utfallet av teckningsperioden med den första teckningsoptionen, inom nyemissionen 
som annonserades i Q4. Under september inleds teckningsperioden för TO6, som omfattar upp till 1,4 m aktier. Bolaget 
kommer dessutom behöva göra ytterligare utlägg för återbetalning av kreditramen från Modelio (Buntel). Med hänsyn till 
bolagets kassa om 27 mkr bedömer vi att bolagets finansiella situation och kassaflödena under H2 kommer präglas av viss 
ovisshet. Vi bedömer dock att det går att genomdriva ytterligare reduceringar av rörelsekostnader. Utöver detta har bolaget 
redan gjort utlägg för installation och transport för stora delar av orderboken, och i de fall bolaget lyckas konvertera 
orderboken till försäljning, är det inte förenat med väsentliga ytterligare utlägg. Därmed noterar vi att potentiella 
kommersiella avtal kommer ha väsentliga positiva effekter på kassaflödet.  

I dagsläget prognosticerar vi att kassan vid utgången av året kommer att uppgå till mindre än 10 mkr, vilket reflekterar 
osäkerheten i marknaden samt det begränsade utrymmet för ytterligare uppskjutna kommersialiseringar. Vi bedömer att det 
finns ytterligare lösningar för kortfristig finansiering, t.ex. genom att frigöra ytterligare rörelsekapital eller genom extern 
lånefinansiering för t.ex. rörelsekapital. Detta kan därmed bli aktuellt ifall kommersialiseringen drar ut ytterligare på tiden. 

Fortsatt stora motparter som kan inbringa stora affärer 

Trots den rådande osäkerheten noterar vi att OptiCept under första halvåret fortsatt sitt arbete med kunder av betydande 
dignitet som kan medföra affärer som på egen hand fullt säkerställer den finansiella positionen. Under februari ingick 
OptiCept ett avtal med det världsledande livsmedelsföretaget Dole, som enligt vår bedömning vid kommersiell affär kan ha 
behov av flera Balder-maskiner. Utöver detta har OptiCept ett stort antal motparter i Sydamerika som fortsätter att utvärdera 
OptiBoost för skogssticklingar, samtidigt som förhandlingar inom OptiBoost för snittblommor fortgår i Norden, Europa och 
Sydamerika.  

Diagram 1: Omsättning (mkr)  Diagram 2: Totala rörelsekostnader (mkr) 

 

 

 
Källa: Bolagsdrapporter  Källa: Bolagsrapporter 
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Diagram 3: EBITDA och kassaflöde (mkr)  Diagram 4: Kassa och bank samt kassaflöde 

 

 

 
Källa: Bolagsrapporter  Källa: Bolagsrapporter 
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Prognoser 

Vi väljer att justera våra intäktsprognoser för att reflektera svagheten i marknaden för olivoljeapplikationen. Vi bedömer att 
de fortsatta utvärderingarna påverkats av väderförhållanden och därmed försenar eventuella affärer. Givet att våra prognoser 
för 2023 baserades på konvertering av maskinbasen till kommersiella avtal under H2’23, har bolagets kommunikation kring 
hösten inverkan på våra försäljningsprognoser. Vi ser ny försäljning om 21 mkr för 2023e, 75 mkr för 2024e och 115 mkr för 
2025e.  
 
Vi ser god potential för OptiCept att reducera rörelsekostnaderna under andra halvan av 2023, samtidigt som mycket av 
utgifterna för att installera och frakta maskinerna redan är tagna. Vi ser i dagsläget en EBITDA om -36 mkr för 2023, och -8 
mkr för 2024. Vi ser att bolaget blir EBIT-positivt under 2025. Nedan sammanfattas våra prognoser.  

Finansiell position 

Vi ser en finansiell position som innebär att OptiCept har en kassa om ca 8 mkr vid utgången av 2023. Detta baseras på 
antaganden om reducerade rörelsekostnader under H2’23. Utöver det kommer OptiCept behöva lösa kreditlinan under andra 
halvan av året. Vi räknar utöver det med ett kredittillskott om 7 mkr för andra delen av nyemissionen som har en 
teckningsperiod under september. 
 
 

Diagram 5: Omsättningsprognoser  Diagram 6: EBITDA-prognoser  

 

 

 
Källa: EPB  Källa: EPB 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

OptiCept Technologies – 05 september 2023 6 Erik Penser Bank 
 

 
 

Värdering 

Vi värderar OptiCept Technologies med en multipelbaserad ansats som kombineras med en DCF-modell. Vår 
multipelvärdering indikerar ett motiverat värde om 15 kr, samtidigt som DCF-modellen indikerar ett motiverat värde om 18 
kr. Vi ser sammantaget ett nytt motiverat värde om 15 kr per aktie (23-25 kr). De huvudsakliga drivarna av justeringen är 
estimatjusteringarna samt den finansiella osäkerheten, som påverkar diskonteringsräntan.  

Multipelbaserad värderingsansats 

Vi väljer dock att addera ett ytterligare värde för att reflektera potentialen i ett fullt genomslag i Storbritannien samt på övriga 
viktiga marknader. Vi ser potential för upp till 90 ytterligare maskiner som kan säljas till bland annat Storbritannien, samt 
länder i Sydamerika och Afrika. Vi applicerar en sannolikhet om 7% för dessa potentiella intäkter, och samma multipel som 
övrig försäljning. Detta ger ett optionsvärde om 10 kr för försäljning utöver den som i nuläget ligger i våra prognoser. 
Sammantaget ger multipelvärderingen samt optionsvärdet ett motiverat värde om 15–16 kr per aktie (23-25 kr). 

 

DCF-modell 

Vår DCF-modell baseras bland annat på antaganden om rörelsemarginal, tillväxt och diskonteringsränta. I likhet med tidigare 
ansats värderar vi bolaget med en modell för 2023–2032. Tillväxten efter 2024 avtar för att nå 2% evig tillväxt efter 
prognosfönstret. Med hänsyn till den förskjutna kommersialiseringen justerar vi vårt tillväxtantagande bortom det explicita 
prognosfönstret till en CAGR om 11% fram till 2032. Långsiktig EBIT-marginal bedömer vi fortsatt kan uppgå till 30%. Vi väljer 
att justera WACC till 16% (14%) för att reflektera den förhöjda finansiella risken. Vår DCF-modell indikerar ett motiverat värde 
om 18 kr per aktie (28 kr). 
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Tabell 1: DCF-modell 

 
Källa: EPB 
 
 
 

Tabell 2: Känslighetsanalys 

 
Källa: EPB 
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Resultaträkning       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

Nettoomsättning 0 4 10 21 75 115 

Övriga rörelseintäkter 0 1 1 1 1 1 

Totala intäkter 0 5 12 22 76 116 

Kostnad sålda varor -1 -15 -23 -6 -32 -48 

Bruttoresultat -1 -10 -11 16 44 68 

Försäljningskostnader -3 -16 -31 -28 -27 -27 

Övriga rörelsekostnader -5 -11 -35 -25 -25 -22 

EBITDA -8 -37 -77 -37 -8 19 

EBITDA, justerad -8 -37 -77 -37 -8 19 

Avskrivningar 0 -2 0 0 0 0 

EBITA, justerad -9 -38 -77 -37 -8 19 

Amortering -1 -9 -19 -19 -20 -19 

EBIT -9 -47 -97 -56 -28 0 

EBIT, justerad -9 -47 -97 -56 -28 0 

Finansnetto 0 0 -6 -9 0 0 

Resultat före skatt -9 -47 -102 -64 -28 0 

Resultat före skatt, justerad -9 -47 -102 -64 -28 0 

Total skatt 0 0 2 0 0 0 

Nettoresultat -9 -47 -100 -64 -28 0 

Nettoresultat, justerad -9 -47 -100 -64 -28 0 

Intäktstillväxt - >100% >100% 85% >100% 52% 

Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. 75,7% 57,8% 58,8% 

EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,2% 

EPS, justerad  -0,82 -2,90 -5,03 -2,16 -1,40 0,00 

EPS-tillväxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 

Källa: OptiCept Technologies, EPB 
      

 
 

Kassaflödesanalys       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

EBIT -9 -47 -97 -56 -28 0 

Övriga kassaflödesposter 2 22 41 38 40 37 

Förändringar i rörelsekapital 1 0 7 -25 17 -4 

Kassaflöde från den operationella verksamheten -6 -25 -49 -43 29 33 

Investeringar i anläggningstillgångar -1 0 -2 0 0 0 

Investeringar i immateriella anläggningstillgångar -3 -18 -11 -13 -5 -5 

Övrigt Kassaflöde från investeringar 0 18 0 0 0 0 

Kassaflöde från investeringsverksamhet -4 0 -14 -13 -5 -5 

Fritt kassaflöde -10 -25 -63 -56 24 28 

Nyemission / återköp 25 83 106 14 0 0 

Förändring av skulder 0 0 25 -18 0 0 

Övriga poster -1 -6 -18 -1 0 0 

Kassaflöde från finansieringsverksamhet 24 77 114 -5 0 0 

Kassaflöde 13 52 51 -61 24 28 

Nettoskuld -21 -64 -68 3 -1 -10 

Källa: OptiCept Technologies, EPB 
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Balansräkning       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

TILLGÅNGAR             

Goodwill 0 257 257 257 257 257 

Övriga immateriella tillgångar 12 74 69 63 48 34 

Övriga anläggningstillgångar 4 7 6 6 6 6 

Summa anläggningstillgångar 15 338 332 326 311 298 

Varulager 1 16 31 38 20 17 

Kundfordringar 0 7 7 3 3 8 

Övriga omsättningstillgångar 1 6 9 3 4 6 

Likvida medel och kortfristiga placeringar 22 68 95 8 12 21 

Summa omsättningstillgångar 24 98 141 51 39 52 

SUMMA TILLGÅNGAR 39 436 473 378 350 350 

EGET KAPITAL OCH SKULDER             

Eget kapital 35 406 396 347 319 319 

Summa eget kapital 35 406 396 347 319 319 

Långfristiga räntebärande skulder 0 0 24 6 6 6 

Långfristiga leasingskulder 1 3 2 1 2 2 

Övriga långfristiga skulder 0 7 5 5 5 5 

Summa långfristiga skulder 1 10 30 12 12 12 

Leverantörsskulder 1 7 22 5 5 5 

Kortfristiga leasingskulder 1 1 1 3 3 3 

Övriga kortfristiga skulder 2 12 24 11 11 11 

Summa kortfristiga skulder 4 20 47 19 19 19 

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 39 436 473 378 350 350 

Källa: OptiCept Technologies, EPB 
      

 
 

Tillväxt och marginaler       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

Intäktstillväxt - >100% >100% 85% >100% 52% 

EBITDA-tillväxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 

EBIT-tillväxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 

EPS-tillväxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 

Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. 75,7% 57,8% 58,8% 

EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16,2% 

EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16,2% 

EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,2% 

EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,2% 

Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,0% 

Källa: OptiCept Technologies, EPB 
      

 
 

Avkastning       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 

ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 

ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 

Källa: OptiCept Technologies, EPB 
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Kapitaleffektivitet       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

Varulager / totala intäkter >100% >100% >100% >100% 26% 15% 

Kundfordringar / totala intäkter - >100% 57% 11% 4% 7% 

Leverantörsskulder / KSV >100% 44% 95% 87% 15% 10% 

Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 40% 47% 52% 32% 23% 20% 

Rörelsekapital / totala intäkter -258% >100% 4% >100% 14% 13% 

Kapitalomsättningshastighet 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x 0,2x 0,4x 

Källa: OptiCept Technologies, EPB 
      

 
 

Finansiell ställning       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

Nettoskuld -21 -64 -68 3 -1 -10 

Soliditet 89% 93% 84% 92% 91% 91% 

Nettoskuldsättningsgrad  -0,6x -0,2x -0,2x 0,0x 0,0x 0,0x 

Nettoskuld / EBITDA 2,5x 1,7x 0,9x -0,1x 0,1x -0,6x 

Källa: OptiCept Technologies, EPB 
      

 
 

Aktiedata       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

EPS -0,82 -2,90 -5,03 -2,16 -1,40 0,00 

EPS, justerad -0,82 -2,90 -5,03 -2,16 -1,40 0,00 

FCF per aktie -0,89 -1,54 -3,14 -1,88 1,20 1,42 

Eget kapital per aktie 2,89 20,4 19,9 11,6 10,7 10,7 

Antal aktier vid årets slut, m 12,1 19,9 19,9 29,9 29,9 29,9 

Antal aktier efter utspädning, snitt 11,6 16,3 19,9 29,9 19,9 19,9 

Källa: OptiCept Technologies, EPB 
      

 
 

Värdering       

 2020  2021  2022  2023e 2024e 2025e 

P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16 109,5x 

P/EK 19,2x 4,3x 0,5x 0,6x 0,7x 0,7x 

P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. 5,8x 4,9x 

FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. 17% 20% 

Direktavkastning 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% 

EV/Sales 1 561,8x 337,3x 11,7x 9,2x 2,6x 1,7x 

EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10,7x 

EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1 123,4x 

EV 650 1 686 139 201 201 201 

Aktiekurs 55,4 87,9 10,4 7,0 7,0 7,0 

Källa: OptiCept Technologies, EPB 
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat värde      

OptiCept Technologies (OPTI SS EQUITY) 

 

Källa: EPB, IDC 
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Disclosure 

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanställts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt för bankens kunder. Innehållet har 

grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets riktighet och fullständighet liksom lämnade 

prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Banken kan låta medarbetare från annan avdelning eller analyserat bolag (nedan 

”bolaget”) läsa fakta eller serier av fakta för att få dessa verifierade. Banken lämnar inte i förväg ut slutsatser eller omdömen i Publikationen. Åsikter 

som lämnats i Publikationen är analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av Publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 

om att framtida händelser kommer att vara i enlighet med åsikter framförda i Publikationen. 

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller råd att ingå transaktioner. Informationen tar inte sikte på enskilda 

mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmål. Informationen är därmed ingen personlig 

rekommendation eller ett investeringsråd. 

Banken frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument är 
förenade med ekonomisk risk. Placeringen kan öka eller minska i värde eller bli helt värdelös. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling 
är ingen garanti för framtiden 

Motiverat värde och risk 
Det motiverade värdet speglar ett värde för aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken använder sig av 
en rad olika värderingsmodeller för att värdera finansiella instrument såsom till exempel kassaflödesmodeller, multipelvärdering samt 
styckningskalkyler. 

Det angivna motiverade värdet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan är ett teoretiskt framräknat värde som det analyserade 
bolaget skulle kunna värderas till, givet att alla våra antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oförutsedda negativa aspekter tillkommer. Det 
är inte ovanligt att aktiemarknaden värderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framräknat värde. Det finns således 
ingen garanti för att aktien kommer att handlas till vårt framräknade motiverade värde, även om våra antaganden visar sig vara korrekta. 

Värderingsmetod och ansats för att bestämma motiverat värde skall framgå av analysen och kan variera från bolag till bolag. Väsentliga antaganden 
för värderingen baseras på vid var tid tillgänglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario för bolagets framtida utveckling. Vad gäller risk 
klassificeras aktien enligt skalan Hög, Medel, Låg utifrån ett antal kända parametrar som är relevanta för bolaget. En generell riktlinje för att 
klassificeras som låg risk är att bolaget har positivt kassaflöde och att ingen enskild faktor påverkar omsättningen mer än 20%. Motsvarande 
generella beskrivning av hög risk är att bolaget inte nått positivt kassaflöde alternativt att en enskild faktor påverkar omsättningen mer än 50%. 

Den i Publikationen lämnade analysen har utförts i enlighet med villkoren för tjänsten ”Penser Access” som Banken utför åt analyserat bolag. Banken 
erhåller ersättning för nämnda tjänst från det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka 
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ för att se historik över investeringsrekommendationer från Banken 

Allmänt 

Bankens medgivande krävs om hela eller delar av denna Publikation mångfaldigas eller sprids. Publikationen får inte spridas till eller göras tillgänglig 

för någon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgår av Rule 15a – 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller något 

annat land som i lag fastställt begränsningar för spridning och tillgänglighet av materialets innehåll. 

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att förebygga och förhindra intressekonflikter mellan kunders 

intressen och avdelningar inom Banken. Sättet som Banken använder för att förebygga intressekonflikter är bl. a. restriktiva kommunikationer 

(Chinese Walls). Analysavdelningen är fysiskt belägen avskild från Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-

avdelningen får inte delta i framtagandet eller lämna synpunkter på en publikation. Det kan dock, från tid till annan, föreligga ett 

uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan ett bolag som förekommer i en Publikation och någon annan avdelning i Banken än 

Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner för när anställdas handel får ske i ett finansiellt instrument som är föremål för 

Investeringsrekommendation. 

Från tid till annan utför Banken uppdrag för ett bolag som är omnämnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara rådgivare eller emissionsinstitut, till 

bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets värdepapper. Om så är fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess ägare, styrelseledamöter 

eller anställda kan äga aktier i omnämnt bolag. Alla anställda i Banken ska redovisa sina innehav i värdepapper samt alla transaktioner. Banken och 

dess anställda följer svenska fondhandlarföreningens riktlinjer för anställdas affärer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som 

avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete får inte för egen räkning handla i be¬rörda Finansiella Instrument eller 

med därtill relaterade Finansiella Instru¬ment i strid med gällande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning övervakar anställdas 

transaktioner. 

Banken betalar lön till analytiker som även kan bestå av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska 

resultat. Varken Banken eller de personer som sammanställt denna publikation har innehav (varken långa eller korta) i analyserat bolags emitterade 

finansiella instrument överstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital. 

För det aktuella bolaget utför Banken även analys i enlighet med villkoren för den kostnadsbelagda tjänsten ”Penser Access”. Klicka här 

https://epaccess.penser.se/ för mer information om tjänsten. 

Erik Penser Bank har tillstånd att bedriva värdepappersverksamhet och står under svenska Finansinspektionens tillsyn 
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