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Rapportkommentar
Fortsatter stark tillvixtresa Datum , 30 november 2020
. . . o Analytiker Nils Hellstrom & Johan Hellstrom
Netmore fortsitter pd den inslagna tillvixtresan och rapporter ett starkt Basfakta
tredje kvartal. Nettoomsattningen uppgar till 9,9 miljoner kronor, en Bransch Telecom
okning pa 6ver 140 procent mot motsvarande &r forra ret. Aven rensat for \Sla”elseordféra”de OR:: A'\;Oeré’;grg
intdkterna frén forviarvet Bredbandsson sa okar omsittningen med cirka  Noteringsar 2017
20 procent. Totala intdkter uppgér till 14,3 miljoner kronor (13,2), dir #i,Stk”ing Nasdaw Firﬁ;‘;ﬂ”g
Icker
aktiverat eget arbete utgor 2,4 miljoner kronor (2,9). Kvartalet innebar ett  aktiekurs 1,4 kr (26/11-2020)
EBITDA-resultat pa -9,3 miljoner kronor (1,0) och ett resultat pa -13,8 Antal aktier, mil; 183
. o . Borsvarde, mkr 256,2
miljoner kronor (-2,5). Bolaget framhaller att tredje kvartalet 2019  Nettoskuld, mkr 5,1
inneholl en koncernjustering med positiv resultateffekt, vilket gor en Foretagsvarde (EV), mkr 2613

direkt jamforelse ndgot missvisande.

Digitaliserar en av Europas storsta fastighetsforvaltare

. . . .. 2,00
Kvartalet har inneburit ett stort avtal mellan Netmore, deras storsta dgare '
Buildroid och fastighetsbolaget Newsec. Newsec utgor en av Europas 1,60
storsta fastighetsforvaltare och har 6ver 9000 fastigheter under forvalt- 1"218
ning. Netmore har som ambition att tillhandahélla en enhetlig IT- 1:00
infrastruktur och tillhérande virdeskapande tjanster till hela bolagets 080
fastighetsbestand. Avtalet har hittills inneburit att Netmores Proptech-nod 8’28
installerats i tvé av Newsecs fastigheter, en i Norge och en i Malmo. Detta ke 2y, %0, 0, %, %,
utgor ett forsta steg i storre kommersiell utrullning i hela fastighets- 77, o @, o s, o G, 7 77, 7
bestdndet. Noden ar baserad pd modular teknologi och utgor ett enkelt och Calla: Refinit
alla: retinitv
kostnadseffektivt sitt for fastighetsigare att digitalisera sitt fastighets-
bestand. Genom att anvidnda standardiserade komponenter och ett
. o 1. . . . L. . Prognoser & Nyckeltal, mkr
modulirt system si blir installationstiden kort, kunden blir inte inbunden 2019 2020P 2021P 2022P
till en viss typ av teknologi och systemet blir skalbart. Storre utrullning omssttning 30,8 50,0 700 1225
kommer att innebéra betydande 6kningar av d&terkommande intdkter 6ver EBITDA -7 -40 -28 6,1
tid Nettoresultat -22,8 -55,0 -30,8 4,3
’ Vinst per aktie neg. neg. neg. 0,02 kr
. Omssttningstillvaxt 122%  623%  400%  750%
Landsomfattande loT-nat och genombrottsorder EBITDA-marginal 380%  800% -40,0%  50%
Kvartalets storsta nyhet ar det nya samarbetet med Polar Structure och det  Vinstmarginal 74%  -110%  -44% 4%
tillhérande nybildade bolaget Netmore Polar Networks. Polar Structure P/E-ta! neg. neg. neg. 0,02
tod . ¢ h utveckl disk infrastrukt dicande 5 83 5,1 3,7 2,1
utgr en investerare och utvecklare av nordisk infrastruktur, med dgande . L 648 523 373 213

eller partnerskap i ett antal investeringsomraden for framtidens
infrastrukturslésningar. Det landsomfattande LoRaWAN nitet, vilket ar

Webbplats

Kursutveckling senaste aret

www.netmoregroup.com

Kalla: Bolaget, Analysguiden

centralt i IoT-16sningar, kommer innebira att man kan erbjuda en tjanst
som redan idag efterfrigas av bland annat storre byggaktorer. En
grundpelare i denna satsning ar bolagets befintliga nat med tackning idag
till kring 70 svenska kommuner. Under kvartalet kom en genombrottsorder
for IoT-16sningar till Dahl Sverige & VA SYD, dar bolaget nu ska leverera
smart uppkoppling till hela 65 000 vattenmitare i fyra kommuner i sédra
Sverige. Detta kommer innebira successivt 6kande dterkommande intdkter
och utgor en start pa langsiktigt storre kommersiell utrullning.
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Investeringstes

Starka aterkommande intédkter pa horisonten

Sammantaget har é&ret hittills kdnnetecknats av hog aktivitet inom
Netmorekoncernen och det ar latt att f kidnslan att man stér infor stérre
genombrott. Avtalet bolaget natt med Newsec ar tongivande och vi ser stor
potential inte bara i affiren men dven dess roll i att accelerera omstall-
ningen till en digital fastighetsbransch. Utvecklingen i det nya bolaget,
Netmore Polar Networks, kommer ocksa bli otroligt spannande att f6lja.
Det ar allt tydligare att Netmore bygger infrastruktur och positionerar sig
som en ledande operator pa en marknad med stark tillvaxt framéver. Det
starka fokuset pé att 6ka dterkommande intdkter kommer skapa stabilitet
iintdkterna pa sikt och skapa forutsiagbara, langsiktiga kassafloden.

Bredbandsson fortsatt storst

Trots stor aktivitet inom samtliga affirsomraden utgér Bredbandsson
fortsatt storst del av omséittningen, med strax 6ver 50 procent i kvartalet.
Dessa intdkter bestdr helt och héllet av aterkommande intdkter vilket
skapar en stabilitet och sdkerhetsfaktor i bolagets resultatrakning fram tills
det att storre kommersiell utrullning sker inom de andra omradena.
Bolaget uppger i kvartalsrapporten att man fortsatter bygga en funktion
for Network & System operation center inom Bredbandsson, vilket
kommer stodja samtliga produktlinjer. Sammantaget bidrar Bredband-
sson inte bara med virdefull omséttning men dven viktig infrastruktur for
resterade produktlinjer. Man genomfor dartill 1dngsiktigt planering for att
o0ka Bredbandssons adresserbara marknad och skapa langsiktig tillvaxt
dven har.

Bygget av 5G-nat fortsatter

Bolaget uppger dartill i kvartalsrapporten att installationen av privata 5G
nit i Storbritannien fortgér enligt tidigare. Installationen hiar kommer bli
tongivande och framgang p& denna marknad har potential att accelerera
samma utveckling i Ovriga marknader. Det nya molnbaserade core-
nétverket fran Affirmed Networks gor det tydligt att bolaget tar viktiga steg
i att sdkerstilla robust, modern och anpassningsbar infrastruktur till
morgondagens nét.

Spannande tid framfor sig

Sammantaget ser intresset fortsatt stort ut for bolagets tjanster och allt fler
foretag och kommuner visar intresse for IoT-16sningar. De nya strategiska
partnerskapen baddar for storre kommersiellt genombrott och bolaget har

tagit flera viktiga steg infor framtiden. Lonsamhet &r dnnu en bit bort men
vi ser potential till betydande tillvixt kommande &r. Bolaget har starka dgare
i ryggen och ser ut att kunna positionera sig som en viktig aktér pa denna
kraftigt vixande marknad. Vi ser fortsatt uppsida i virderingen av bolaget

och behéller vart motiverade viarde pa 1,7-2,4 kr i dagsléget.

Motiverat varde: 1,7-2,4
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Fortsatt kraftig tillvaxt
Nettoomséattning 2017-2020 Q3, i Mkr.
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Kalla: Bolag, Analysguiden

Stort samarbetsavtal med Newsec
Netmore har slutit ett samarbetsavtal med Newsec och har nu
tagit forsta stegen i att digitalisera deras fastighetsbestand

NEWSEC

Kalla: Bolaget

Bygger landsomfattande loT-nat
Tillsammans med Polar Structure s& har Netmore skapat ett
nytt bolag for att tillsammans bygga ett landsomfattande
loT-nét.

Kalla: Bolaget
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Om Netmore Group

Netmore Group AB (Netmore eller bolaget) dr en IOT-operatér som
mojliggor kompletta IoT-16sningar (internet-of-things) till hem, foretag,
industrier och organisationer. Netmore grundades 2010 och ir idag
noterade pa Nasdaq First North Growth Market. Netmores vision ar att
positionera sig, pd den starkt vixande IoT-markanden, som en dynamisk
operatdor som mojliggor att nitet anpassar sig efter anvindarnas behov och
inte tvartom. IoT &r ett samlingsbegrepp som innehdller en mingd
aspekter, men sammantaget kan beskrivas som utvecklingen dar allt fler
maskiner, byggnader, fordon och apparater forses med inbyggda
elektroniska system och produkter.

Bolagets vision ar att erbjuda IoT-16sningar som stddjer och anpassar sig
efter kundens IoT-behov samt maximerar effekten av deras IoT-
investeringar. Deras vision ar att genom detta etablera sig som den ledande
IoT-operatéren i europeiska linder. Detta skall nds genom en tydlig
strategi, indelad i tre steg.

Tredelad tillvaxtstrategi

Den strategi Netmore anvander for att etablera sig som en ledande loT-operator.
Bl Utveckling efter kunders och
marknadens behov

Konceptualisering

Storskalig uppskalning

Kalla: Bolaget

Genom forvarv under 2019 har Netmores 16sningar och tjanster vidgats till
att omfatta bade sensorer och stélldon for det smarta samhillet samt nya
radio-l6sningar och mjukvara for interaktion med moln-baserade
applikationer. Aret innebar en omfokuseringen av bolaget till ett helhjirtat
fokus pé IoT, indelat pa fyra karnomraden. Under fjirde kvartalet 2019
visade Netmore pa en oOkande omsittning, speciellt inom de nya
affirsomraddena “Connected Cities and Industries” och “Connected
Property”. En av bolagets styrkor ar den stora erfarenheten som ledningen
och styrelsen besitter, med flera ledande befattningshavare med bakgrund

inom bland annat stora telekombolag.

Telekom-central med komplett kapacitet

Netmores fullstandiga telekom-central med komplett mobil- och datanatskapacitet.

Kalla: Bolaget
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Den dynamiska operatéren

Netmores mal &r att mojliggora en storskalig utrullning av loT
och utgéra en dynamisk operatdr som méjliggér att natet
anpassar sig efter anvandarnas behov.

Kalla: Bolaget

62 aktiva nat

LoRaWAN ér en radioteknik som gor det mojligt att fanga upp
signaler fran sensorer pad stora avstdand, med lag energi-
forbrukning och saker 6verforing av data. Netmore har idag ca
10 000 aktiva sensorer i 62 nét.

Kalla: Bolaget

Tre huvudsakliga fokusomraden
Netmores affarsidé kan delas in i tre huvudsakliga fokus-
omraden; ansluta fastigheter till sékra loT-nat, bygga ett
landstackande LoRaWAN nat for loT samt vara pionjarer
inom privata och neutrala 5G nét.
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Marknaden forvintas vixa kraftigt kommande dren och konsultforetaget
Arthur D. Little (ADL) prognostiserar en arlig tillvixt pd den svenska
marknaden med 20 procent fram till 2021. Férdelarna med att integrera
IoT teknik dr manga, och ligger i linje med nuvarande hallbarhetstrender.
Genom ett effektivt utnyttjande av IoT teknik kan bland annat
energianvandning effektivt Gvervakas, vilket innebér fordelar bade ur ett
héallbarhetsperspektiv samt ger ekonomiska incitament for fastighets-
bolag, industrier och stider. Netmores sammanlagda erbjudande kan
erbjudas som:

e Privata 3G/4G och snart 5G, LoRaWAN och Wifi-natverk till
kundsegment inom smarta stiader.

e Privat mobil- och Wifi-nétverksinstallation och hantering samt
LoRaWAN till kundsegment inom smarta byggnader.

e IoT-l6sningar, M2M samt LoraWAN abonnemang
kundsegment inom smarta foretag.

e Smarta hem- och kontorsapplikationer samt sidkerhetslosningar
med Securitas sidkerhets-service till kundsegment inom smarta
hem.

till

Bolaget lyfter sjdlva fram ett antal megatrender som kommer accelerera
den storre marknaden och kommer vara tongivande for Netmores tillvaxt
kommande &r. Inom telekombranschen forvantas 5G-nitet i hog grad rora
sig inomhus, da fastighetsidgare och andra aktérer kommer behova bygga
interna nit som majliggor bra uppkoppling dven inomhus. Inom detta
omrade har flera europeiska linder som Netmore &ar aktiva pa, som
Storbritannien och Tyskland, redan liberaliserat lagstiftning for att tillita
lokala 4G/5G nit. Utéver dessa sd utgor digitaliseringen i stort en av de
framsta drivkrafterna for utvecklingen av IoT. Det finns dnnu ménga delar
av var vardag som inte digitaliserats och dar bade effektivitets- och
kostnadsbesparingar gar att nd om de kopplades upp till internet. Detta ror
allt frin sensorer i soptunnor och vattenledningar till uppkopplade
lagenhetshus. Detta skapar ocksa ett allt 6kande sidkerhetsbehov i vara
digitala uppkopplingar. Aven den kraftigt framvixande delningsekonomin
okar behovet av IoT 16sningar, da outnyttjad kapacitet genom teknologi
bittre kan utnyttjas. Slutligen skapar den allt mer akuta situationen med
miljon ett allt storre behov av att koppla upp manga delar av var vardag.
Ett exempel pa en sddan miljobesparande atgird kan vara kommuner som
installerat sensorer i soptunnorna. Genom att 6vervaka hur fyllda sop-
tunnorna ar sa kan de minimera utsldppen frdn sophiamtningsbilar da
hamtningsschemat kan effektiviseras.

P4 denna kraftigt vixande marknad vill Netmore utgora en dynamisk
operator som mojliggor en storskalig IoT utrullning utan att 1asa in kunder
till en operator eller sjilva ta ansprak pd slutkunden. Pa detta satt kan
bolaget skapa satt for att engagera och intdktsdela med flera olika aktorer
pd markanden och incentiviserar dirmed den framvixande IoT
marknaden. Intdkterna kommer frén allt frin sensorer och gateways till
privata 5G nit, internetleverans och WiFi nitverk. Gemensamt f6r
samtliga affirsomraden ar ett helhjéartat fokus pa aterkommande intakter
och ett ambititst niatbygge.

Analysguiden
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Kraftigt vixande marknad
Storleken pa loT marknaden i miljoner euro.
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Kalla: Arthur D. Little/ Machina Research

127 ny enheter ansluts varje sekund
Enligt forskning fran McKinsey Global Institute ansluts hela
127 nya enheter varje sekund till IoT natet, nagot som tydligt
visar att det stérre genombrottet for marknaden sker har och
nu.

Aterkommande intikter i fokus
Gemensamt for samtliga affarsomraden ar ett helhjartat
fokus fran bolagets héll pa aterkommande, forutsagbara
intakter 6ver tid. Med sensorer med lag energianvandning
och livslangd pa upp till 10 ar skapas darmed en langsiktig
|6nsam affar.
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Kvartal med hog affarstakt och tillvaxt

Det tredje kvartalet innebar fortsatt tillvixt inom Netmore koncernen.
Nettoomsattningen uppgar till 9,9 miljoner kronor tredje kvartalet, en
okning péd 6ver 140 procent fran 4,1 miljoner kronor samma kvartal férra
ret. Totala intédkter i koncernen uppgick till 14,3 miljoner kronor (13,2),
dir 2,4 miljoner kronor utgoér aktiverade utvecklingskostnader (2,9).
Bolaget uppger i sin rapport att den fordelningen mellan engangsintikter
och &terkommande intdkter &r fortsatt gynnsam, dir aterkommande
intdkter utgor cirka 60 procent. Konsultarvoden och hardvaruférséljning
frdn Connected Property uppgick till cirka 2,6 miljoner kronor under
kvartalet, dar merparten dr konsultarvoden. Connected City inbringade
omkring 0,7 miljoner kronor i intdkter, dir 0,4 miljoner avsig
aterkommande intikter och resterande hardvara. Connected Industry stod
slutligen for omkring 1,2 miljoner kronor under kvartalet samt support-
intdkter pa 0,2 miljoner kronor. M2M och Security stér tillsammans for ca
0,3 miljoner kronor i intédkter.

Merparten av intdkterna star Bredbandsson for, med 5,1 miljoner kronor i
aterkommande intdkter under kvartalet. Netmore gor ett bruttoresultat
tredje kvartalet pa 6,5 miljoner kronor (10,5), dir minskningen
huvudsakligen ar hanforlig till hogre produktkostnader. Rorelseresultatet
landar pa -13,5 miljoner kronor for kvartalet (-1,3), dar avskrivningar,
personalkostnader och Gvriga externa kostnader stir for merparten av
minskningen. Man rapporterar slutligen ett resultat fér perioden pa -13,8
miljoner kronor. Det operativa kassaflodet for perioden uppgar till -10,7
miljoner kronor och det fria kassaflddet till -13,5 miljoner kronor. Likvida
medel vid slutet av perioden uppgar till 10,7 miljoner kronor och bolaget
har en checkriakningskredit om 5 miljoner kronor.

Bruttomarginal mellan 40-60 procent under aret
Rérelsemarginal och bruttomarginal Q1 2019 till Q3 2020.
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Fortsatt kraftig tillvaxt
Nettoomséattning 2017-2020 Q3, i Mkr.
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Kalla: Bolaget

Fastigheter och Bredbandsson storst

Nettoomséttning per fokusomrade under Q3.
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Kélla: Bolaget
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Kvartalet har i kdnnetecknats av hog aktivitet inom Netmore koncernen.
Man inledde kvartalet med att meddela att man forvarvat licenser fran
bolaget THING tillsammans med bolaget Sensative. Bide THING och
Sensative ar bolag aktiva inom IoT-markanden och forvirvet innebar att
Netmore och Sensative fir licenser att anvinda en unik, horisontell
plattform for att koppla samman olika delsystem i smarta fastigheter och
stidder. Licenserna ar en viktig pusselbit i att forsdtta utveckla en konkurr-
enskraftig IoT produkt for den globala marknaden.

Ett annan storre hindelse under kvartalet dr samarbetsavtalet med Newsec
som meddelades i augusti. Newsec ar idag en av Europas storsta fastighets-
forvaltare med over 9000 fastigheter under forvaltning. Samarbetsavtalet
innebéar att Netmore kommer att installera en Proptech-nod i en Newsecs
fastigheter i Norge. Detta utgor det forsta steget i att erbjuda uppkoppling
till hela Newsecs fastighetsbestand. Proptech-noden adr en modulbaserad
teknologi som mojliggoér en eller flera byggnader att vara uppkopplade.
Installationen tar endast 2 timmar och den modulbaserade hérdvaran
bygger pd standardiserade och existerande hardvaruprodukter. Detta
innebar att det inte blir nigon inldsningseffekt for kunden. Netmores
underliggande system forser sedan noden med den intelligens” den
behover for att skota uppkopplingen. Teknologin utgor ett enkelt och sdkert
sitt for fastighetsigare att digitalisera sitt fastighetsbestind. Bolaget
meddelade senare att detta samarbetsavtal utvecklats, och man nu levererar
en Proptec-nod till en fastighet i Malmo. Netmore har diarmed tagit
ytterligare ett viktigt steg i det viktiga samarbete med Newsec.

Bolaget har dartill ingétt ett annat tungt samarbetsavtal med Polar Structure
AB. Polar Structure AB ir en investerare och utvecklare av nordisk infra-
struktur och samarbetet utgar ett langsiktigt strategiskt partnerskap. I
korthet innebédr det att ett nytt gemensamigt bolag, Netmore Polar
Networks (NPN), bildas. NPN kommer att arbeta for att erbjuda en lands-
omfattande IoT-nét. Detta kommer gora att Netmore blir Sveriges forsta
operator som kan erbjuda ett nit som técker hela landet och det befintliga
nétet med tdckning utgor grundstommen i detta. Det nybildade bolaget har
genom en kreditfacilitet om 50 miljoner kronor sikrat finansiering for att
snabbt ta sig till marknaden. Man uppger att behovet redan idag &r stort fran
bland annat bygg och forsiakring och en betydande volymaffar finns pa
horisonten. Dartill har Polar Structure sjdlva redan idag ett behov av IoT-
tjanster, vilket ytterligare kommer stirka kundunderlaget.

Under kvartalet har bolaget dven fatt in en genombrottsorder fran Dahl, en
ledande leverantor av VA och VVS tjdnster. Dahl har ett fokus pa smarta VA-
tjanster och Netmore ska nu leverera uppkoppling till 65 000 vattenmétare
som de kommande &ren ska bytas ut i fyra kommuner i sddra Sverige.
Bolaget uppger att affiren kommer innebira successivt 6kande intdkter och
den utgor ett viktig bevis for bolagets kompetens och teknik.

Analysguiden
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Stort samarbetsavtal med Newsec
Netmore har slutit ett samarbetsavtal med Newsec och har nu
tagit forsta stegen i att digitalisera deras fastighetsbestand.

NEWSEC

Kalla: Newsec, Bolaget

Bygger landsomfattande loT-nat
Tillsammans med Polar Structure sa har Netmore skapat ett
nytt bolag for att tillsammans bygga ett landsomfattande loT-
nat.

a
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Kalla: PolarStructure, Bolaget

Genombrottsorder till Dahl

Under kvartalet inkom en order pa 65000 smarta
vattenmatare till Dahl, en ledande VA och VVS leverantor.

DAHL

netmore

Kalla: Bolaget
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Vardering

Aret fortsitter starkt for Netmore som uppvisar fortsatt imponerade tillvixt.
Trots ett kvartal kvar sd uppgar tillvaxten hittills i ar till 6ver 150 procent,
med ett kvartal kvar. Sista kvartalet kommer mycket mojligt innebara
fortsatta Okningar i omsittning, till f6ljd av ett antal viktiga faktorer.
Intékterna fran ordern med Dahl borja synas under sista kvartalet och den
storskaliga utrullningen mot Akeliusavtalet ser inte 1dngt bort ut. Bredband-
sson kommer rimligtvis fortsatt utgora en stor del av omsittningen men allt
fler pusselbitar faller pa plats for kommande stérre kommersiell utrullning.
De flera storre ser lovande ut for framtiden och potentialen i det nya
Netmore Polar Structure bolaget ar stor.

Vi tror fortsatt pa stark tillvaxt under helaret dir vi forvantar oss en omsétt-
ning pé cirka 50 miljoner kronor. Vi ser darefter tilltagande tillvaxt 2021 och
framat. Resultatet ser vi som fortsatt vara negativt for heldret men vi
berdknar att EBITDA resultat och resultatet kommer gd mot positiva siffror
kring ar 2022.

Prognoser 2020-2022
Omsittnings, EBITDA och resultatsprognoser 2020—-2022, i MKkr.
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Kalla: Analysguiden

Med basis i en DCF-virdering baserat pa prognoserna ovan, med 14 procent
diskonteringsrianta och 3 procents evighetstillvixt, tillsammans med en
relativ vardering mot bransch och sektorkollegor finner vi ett fortsatt
motiverat virde i dagsliaget pd 1,7-2,4 kr och behéller var tidigare
vardering. Netmore ar unikt positionerat for att mota framtida utvecklingen
inom branschen och storre uppsida ar moéjlig pa sikt.

Motiverat virde: 1,7-2,4 kr
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp 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 diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras 16pande 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 sdkerstiller 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.

Analytikerna Nils Hellstrom och Johan Hellstrom &dger inte och far heller
inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvariga analytiker:

Nils Hellstrom och Johan Hellstrom
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