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Midsummer

| vantan pa Italien

Bra kvartal i vantan pa produktionsstart i Italien

Midsummer rapporterade en EBIT pa -40,9 mkr, i linje med Q3’22 (-41,2 mkr). Forséljningen var
oférandrad. Underliggande okade foérsédljningen av solpaneler med 52%. Forsdljningen fran egna
solpanelsinstallationer minskade med 45%. Bolaget staller om fran egen installationsverksamhet till att sélja via
partners, vilket skapar en renodling av verksamheten. Detta kommer att tydligare pavisa den underliggande
starka efterfragetillvixten pa bolagets solpaneler. Kassaflodet efter investeringar var negativt, -62,6 mkr, da
produktionskapaciteten i Italien fortsatter att byggas upp for att dra nytta av resterande bidragsfinansiering fran
Invitalia. Enligt bolaget ar villkoren uppfyllda for utbetalning av nésta del av bidraget, dar vi férvantar oss ca 100
mkriQ1’'24.

Samarbete med Scania och Midsummer har valts ut till ett EU-bidrag pa 375 mkr

Under kvartalet har Scania lanserat en soldriven hybridlastbil till vilkken Midsummer &r leverantér av solpaneler. Det
ar den foérsta lastbilen i varlden som anvander solpaneler for att ge energi till lastbilens drivlina. Detta pavisar
aterigen att Midsummers tunnfilmsteknik ar konkurrenskraftig i nya applikationer. Bolaget har dven slutforhandlat
villkoren for ett EU-bidrag fran EU:s innovationsfond pa 375 mkr med planerarad paskrift fran EU i mitten av
december, enligt bolaget. Detta ar ett gott betyg pa bolagets héga innovationsformaga.

Lagre kostnader, men negativ omvardering av sektorn

Midsummer har genomfort kostnadsbesparande atgarder som leder till resultatforbattringar i vara prognoser.
Bidragen fran ltalien utvecklas i linje med vara férvantningar. Solcellsbranschen har dock praglats av en kraftigt
negativ omvardering pa senare tid, dar ett snitt av aktiekurser pa globala solcellsféretag har fallit med 18% och 50%
pa 1 och 3 manader. Vi sanker darmed vart motiverade varde till 4,5-5,0 (5,6-6,0). Midsummer star infor en kraftig
produktionsokning pa en produkt som ar efterfragad pa marknaden. Samtidigt kommer bidrag att betalas ut, vilket
sakerstaller finansiering for fortsatt uppskalning av produktion och for bolaget allt narmare I6nsamhet.

Estimatandring Prognos (mSEK) Vérde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 4,5 -5,0 SEK
Totala intakter -9,0% 0,4% 0,9% Totala intakter 79 96 405 577 Aktiekurs 1,8 SEK
EBIT, just. 11,7% 16,3% 6,0% Tillvaxt -42% 22%  >100% 42%  Riskniva Hog
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Investment case

Stark efterfragan pa solenergi och unik teknologi

Vi bedémer att efterfragan pa férnyelsebar energi kommer att vara fortsatt stark pa grund av héga gas och elpriser i Europa.
Solkraft, till skillnad fran vind och andra fornyelsebara energislag, ar smaskaligt, vilket innebér relativt korta ledtider da
tillstandsprocessen ar enklare och energin produceras i anslutning till konsumtionen, vilket eliminerar behovet av stora
investeringar i elndt. En solenergianldggning hojer dessutom viardet pa en fastighet, vilket tillsammans med den
kostnadssankande effekten fran ersattning av gas eller el leder till ett starkt incitament for fastighetsdgare att investera i en
solanldggning. Aven om den svenska marknaden &r en viktig drivare av efterfragan, ser vi stérst potential pa den europeiska
marknaden da solenergi i Sverige bara producerar dagtid och pa den tid pa aret da efterfragan pa elenergi ar som lagst.

Midsummer producerar en speciell form av solceller med varumarken som ”Slim” eller "Wave” som &r latta konstruktioner,
vilka antingen smalter in pa befintligt tegeltak eller ersatter ett traditionellt falsat plattak. ”Bold” ar ytterligare en efterfragad
produkt pad marknaden. Den latta konstruktionen mojliggor installationer pa veka takkonstruktioner som inte kan bara lasten
av en traditionell solcellsanlaggning. “Wave” smalter in pa befintliga tegeltak pa ett helt annat satt an traditionella solpaneler
i ramar, och tilltalar manga kunder som inte uppskattar den synliga férandringen som en traditionell solcellsanldggning
orsakar. Produkten séljs till ett klart premiumpris jamfort med traditionella anldggningar, daven om pris till kund inte skiljer sig
lika mycket pa grund av enklare installation.

Midsummers teknik bygger pa tunnfilmsteknik, en halvledare applicerad pa ett stalsubstrat, och skiljer sig vasentligt fran
traditionella solpaneler vad galler produktion och transport. Detta leder till en marknadsledande position vad galler
koldioxidavtryck och lagre avtryck an vind- och vattenkraft. Vi beddmer att tunnfilmsteknik kommer att utvecklas starkt
relativt traditionella paneler, da den traditionella panelen har tappat sina stora konkurrensférdelar; en fullt globaliserad varld
med stort beroende av export fran Kina och laga priser pa fossil energi, som &r den viktigaste produktionsfaktorn for
traditionella paneler.

Uppskalning av produktion i Italien

Midsummer bygger en helt ny fabrik i Italien, som helt finansieras med bidrag och mjuka Ian. Darigenom 6ppnas den
sydeuropeiska marknaden upp féor Midsummer. Forutsattningar for sol ar betydligt battre i Sydeuropa an pa vara breddgrader,
vilket skapar utrymme for hogre tillvaxt och battre marginaler.

Stark vinnare pa hallbarhetrenden

Sambhallets stravan efter en mer hallbar livsstil kommer sannolikt att gynna efterfragan pa Midsummers produkter. Det &r
framfor allt “ren energi till alla” som kommer att vara den stérsta drivkraften bakom detta.

Bolagsprofil

Midsummer &r en svensk producent av solceller. Tekniken bygger pd en egenutvecklad produktionsprocess, som i korthet
utgar fran ett halvledarskikt, som innebar att olika metaller “malas” pa ett underlag, t.ex. plat, for att sedan frasas och etsas
till att fa den 6nskade strukturen.

Vardering

Vi varderar Midsummer med en EV/S-multipel pa 3 baserat pa forsaljningen 2024, diskonterat till nuvarde med WACC. EV/S-
multipeln ar i linje med storre bolag noterade i USA. Midsummer ar idag en liten och lokal svensk spelare, men vi bedémer
att bolaget, via sin expansion i Europa, kommer att betraktas som en stor, regional aktér och darmed varderas i linje med
liknande féretag. Med denna metod varderar vi Midsummer till 4,6 kr/aktie, vilket ger ett motiverat varde pa 4,5-5,0 kr.
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Kvartalet i korthet

Midsummer rapporterade en EBIT pa 40,9 mkr, i linje med Q3’22 (-41,2 mkr).

EBIT, kvartalsvis
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Kdlla: Bolaget, EPB

Forsaljningen var oférandrad. Underliggande o6kade férsaljningen av solpaneler med 52%. Forsdljningen fran egna
solpanelsinstallationer minskade med 45%. Bolaget staller om fran egen installationsverksamhet till att salja via partners,
vilket skapar en renodling av verksamheten. Detta kommer att tydligare pavisa den underliggande starka efterfragetillvaxten
pa bolagets solpaneler.
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Kassaflodet efter investeringar var negativt, -62,6 mkr, da produktionskapaciteten i Italien fortsatter att byggas upp for att
dra nytta av resterande bidragsfinansiering fran Invitalia. Enligt bolaget &r villkoren uppfyllda for utbetalning av nasta del av
bidraget, dar vi forvantar oss ca 100 mkr i Q1'24.
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Motiverat varde & Vardering

Berakning motiverat varde Kanslighetsanalys motiverat varde

Forsaljning 2024e, mkr 367

EV/S multipel (medel av Peers, avr. nedat) 3 WACC

Foretagsvarde 2024e, mkr 1100 EVIS 20,0% 25,0% 30,0%

Nettoskuld 2024e, mkr -171 2 3,0 2,8 2,6

Aktievdarde 2024e, mkr 929 2,5 4,0 3,7 3,4

WACC 25,0% 3 5,0 42

Diskonterat varde idag, mkr 595 3,5 6,0 55 51

Aktier, m 129,4 4 7,0 6,4 59

Varde per aktie 5
Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB
Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde
Nuvardet av fria kassafléden 3 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 4,0%
Nuvérdet av terminalvarde 99 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 17,5%
Foretagsvarde (EV) 102 Smabolagspremie 6,0% Avskrivningar, % av omséattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 158 Extra risk-premie 11,0% Capex, % av omsattning 3,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 176 WACC 25,0% Rorelsekapital, % av omsattning 1,0%
Eget kapital 120 Skattesats 10,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 129
Eget kapital per aktie 1

Kdlla: Bolaget, EPB
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 184 72 94 53 50 367 539
Ovriga rérelseintakter 17 47 42 26 47 38 38
Totala intdkter 201 119 136 79 96 405 577
Kostnad salda varor -107 -41 -92 -92 -87 -230 -303
Bruttoresultat 94 78 44 -13 10 175 274
Ovriga rérelsekostnader -85 -128 -117 -143 -163 -201 -217
EBITDA 9 -50 -73 -59 -153 150 57
Jamforelsestorande poster 0 0 97 0 176 0
EBITDA, justerad -50 -73 -155 -153 -26 57
Avskrivningar -32 -24 -38 -34 -37 -40 -40
EBITA, justerad -23 -74 -111 -190 -190 -66 17
EBIT -23 -74 -111 -93 -190 110 17
EBIT, justerad -23 -74 -111 -190 -190 -66 17
Finansnetto -12 -18 -19 4 -5 -3 -3
Resultat fore skatt -35 -92 -130 -89 -195 107 14
Resultat fore skatt, justerad -35 -92 -130 -186 -195 -69 14
Total skatt -5 0 1 1 0 0 0
Nettoresultat -40 -92 -130 -88 -195 107 14
Nettoresultat, justerad -40 -92 -130 -185 -195 -69 14
Intdktstillvixt - -41% 14% -42% 22% >100% 42%
Bruttomarginal 50,9% >100% 46,9% Neg. 19,5% 47,8% 50,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,2%
EPS, justerad -1,30 -1,99 -2,18 -2,73 -1,70 -0,53 0,11
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Midsummer, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -23 -74 -111 -93 -190 110 17
Ovriga kassaflédesposter 19 2 20 -32 82 37 37
Forandringar i rorelsekapital -69 -7 28 24 16 -30 14
Kassaflode fran den operationella verksamheten -73 -80 -63 -101 -92 117 67
Investeringar i anlaggningstillgangar -31 -29 -90 -42 -40 -35 -35
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -14 -24 -25 -20 -28 -20 -20
Kassaflode fran investeringsverksamhet -45 -53 -115 -62 -68 -55 -55
Fritt kassafléde -118 -133 -179 -163 -159 62 12
Nyemission / aterkop 0 248 126 0 175 0 0
Ovriga poster 176 -9 -7 13 -14 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 176 239 119 13 161 0
Kassaflode 58 106 -60 -150 2 62 12
Nettoskuld 111 -2 56 243 232 171 158

Kdlla: Midsummer, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 31 45 53 54 64 64 64
Materiella anlaggningstillgangar 36 67 142 137 165 180 195
Ovriga anlaggningstillgdngar 25 15 12 21 21 21 21
Summa anlaggningstillgangar 93 127 208 213 250 265 280
Varulager 24 27 30 20 24 133 193
Kundfordringar 6 23 23 3 3 19 28
Ovriga omsattningstillgdngar 118 126 71 223 223 223 223
Likvida medel och kortfristiga placeringar 111 218 159 2 4 66 79
Summa omséttningstillgangar 259 393 283 249 255 441 522
SUMMA TILLGANGAR 352 520 491 461 504 705 802
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 100 256 253 175 156 263 277
Summa eget kapital 100 256 253 175 156 263 277
Langfristiga rantebarande skulder 214 209 208 10 210 210 210
Langfristiga leasingskulder 0 0 0 15 15 15 15
Ovriga l&ngfristiga skulder 1 0 0 2 2 2 2
Summa langfristiga skulder 215 209 208 27 227 227 227
Kortfristiga rantebarande skulder 8 6 8 215 7 7 7
Leverantdrsskulder 16 34 10 21 24 133 160
Kortfristiga leasingskulder - - - 5 5 5 5
Ovriga kortfristiga skulder 12 14 13 18 85 71 126
Summa kortfristiga skulder 36 55 30 259 122 215 298
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 352 520 491 461 504 705 802

Kdlla: Midsummer, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -41% 14% -42% 22% >100% 42%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
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 50,9% >100% 46,9% Neg. 19,5% 47,8% 50,9%
EBITDA-marginal 4,9% Neg. Neg. Neg. Neg. 41,0% 10,6%
EBITDA-marginal, justerad 4,9% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10,6%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 30,1% 3,2%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,2%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2,6%

Kdlla: Midsummer, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4%
Kdlla: Midsummer, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 12% 22% 22% 26% 25% 33% 33%
Kundfordringar / totala intakter 3% 19% 17% 4% 4% 5% 5%
Leverantérsskulder / KSV 15% 83% 11% 23% 28% 58% 53%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 19% 33% 15% >100% 49% 84% 57%
Rérelsekapital / totala intdkter 60% >100% 74% >100% >100% 42% 27%
Kapitalomsattningshastighet 0,6x 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x 0,8x 1,1x

Kdélla: Midsummer, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 111 -2 56 243 232 171 158
Soliditet 29% 49% 51% 38% 31% 37% 35%
Nettoskuldsattningsgrad 1,1x 0,0x 0,2x 1,4x 1,5x 0,6x 0,6x
Nettoskuld / EBITDA 12,3x 0,0x -0,8x -4,1x -1,5x 1,1x 2,8x

Kdlla: Midsummer, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -1,30 -1,99 -2,18 -1,30 -1,70 0,83 0,11
EPS, justerad -1,30 -1,99 -2,18 -2,73 -1,70 -0,53 0,11
FCF per aktie -3,82 -2,85 -3,01 -2,41 -1,39 0,48 0,10
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 3,24 5,50 4,26 2,59 1,36 2,03 2,14
Antal aktier vid arets slut, m 30,9 46,6 59,4 67,7 114 129 129
Antal aktier efter utspadning, snitt 30,9 46,6 59,4 67,7 114 129 129

Kdlla: Midsummer, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16,8x
P/EK 8,2x 2,0x 3,6x 4,5x 1,3x 0,9x 0,8x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,8x 18,7x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 27% 5%
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 4,7x 4,2x 7,1x 11,4x 3,8x 1,0x 0,7x
EV/EBITDA, justerad 104,0x Neg. Neg. Neg. -2,4x -15,3x 6,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. -1,9x -6,0x 22,9x
EV 938 501 965 902 364 391 391
Aktiekurs 26,8 10,8 15,3 9,7 1,8 1,8 1,8

Kdélla: Midsummer, EPB

Midsummer — 02 november 2023 7 Erik Penser Bank



Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Midsummer (MIDS 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 virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts 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 forsikran 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 utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Motiverat vdrde och risk
Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade bolaget skulle kunna vérderas till,
givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig
rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat vérde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framréknade motiverade vérde, dven om
vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér 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 nagon fysisk eller juridisk
person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna 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 utfér 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 &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller 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 berérda finansiella instrument eller med dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven 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 fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

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

Banken erhaller ersattning 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/



