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Adtraction redovisade minskad nettoomsdattning och 6kad EBITA i det
forsta kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 289,8 MSEK (291,9).
Vidare uppgick EBITA till 10,6 MSEK (9,7), vilket motsvarade en EBITA-
marginal om 3,7 procent (3,3). Periodens kassaflode uppgick till -0,2
MSEK (-12,6) och kassan 6kade till 117,2 MSEK vid utgangen av kvartalet.

Svag marknad dver flera geografier

Adtraction minskade omsattningen med 0,7 procent i det férsta
kvartalet. Bruttoresultatet 6kade déremot med 9,4 procent, vilket i sin
tur medférde att EBITA 6kade med 9,3 procent. Den underliggande
tillvaxten och Iénsamheten var dock svagare med tanke pa att Adservice
konsoliderades fran och med 1feb 2023. Utvecklingen i kvartalet
forklarades i huvudsak av en svag marknad dver flera geografier inom
finansvertikalen och i enskilda marknader fér e-handelsvertikalen.

Gemensam plattform ékar konkurrensférdelarna

| kvartalet beslutades att samtliga annonsdrer och partners fran
Adservice ska 6verga till att anvanda Adtractions plattform. Migrationen
berdaknas slutféras under Q2'24, vilket ska leda till battre affarer och
betydande férdelar vad géller teknik och utveckling. Var beddémning &r
att évergangen kommer bidra till att ka plattformens natverkseffekter
och konkurrenskraftighet. Dartill réknar vi med 6kade provisionsnivaer
inom finansvertikalen, vilket kommer bidra till att 6ka den
sammanslagna bruttomarginalen ytterligare.

Outlook

Adtractions rapport fér det forsta kvartalet kom in [dgre &n vara
forvantningar. Vi ar fortsatt positiva till bolaget, men férvantar oss
ytterligare ett ljummet kvartal bruttoresultatmdéssigt innan bolaget
atergar till tillvéxt. Var beddmning &r att Adtraction nar god I6nsamhet,
men att 2024 blir ett mellanar dar tillvaxten i EBITA avtar tillfalligt for
att sedan accelerera under 2025. | vart huvudscenario ser vi en uppsida
om 73,8 procent fér 2025E och med en applicerad sakerhetsmarginal
om 30,0 procent pa vara estimat ser vi en uppsida om 21,7 procent.

Fakta

VD Simon Gustafson
Lista First North
Ticker ADTR
Aktiekurs (SEK) 41,6
Antal aktier (M) 16,6
Borsvarde (MSEK) 690,9
Nettokassa (MSEK) 17,2
EV (MSEK) 573,7
Insiderdgande 33,1%
Ndsta rapport 2024-07-26
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(MSEK) 2021 2022 2023 2024E 2025E Kursutveckling 12 manader

Nettoomsattning 698,3 925,7 1344,3 1338,0 14573

Tillvdxt y-o-y n/a 32,6% 45,2% -0,5% 89% ,;;/‘A"“\n;,.m
Ovriga intakter 15 2,7 5.7 5.5 6.0 (W Ny N

Summa intdkter 699,7 928,4 1350,1 1343,5 1463,3

EV/S 10 0,7 05 04 0,4

Bruttoresultat 125,0 165,7 249,2 260,5 289,1

Bruttomarginal 17,9% 17,9% 18,5% 19.5% 79,.8%

Rérelsekostnader 106,0 149,9 253,3 268,7 2911 Adtraction Group OMXS30
Tillvdxt y-o-y n/a 414% 68,9% 6,1% 84%

EBITA 34,7 40,2 74,6 i 80,0

EBITA-marginal 5,0% 4,3% 55% 54% 55% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvaxt y-o-y n/a 15,9% 85,6% -3,8% 14,0% Adtraction -5,7 -15,1 5,9
EV/EBITA 19.2 16,5 89 80 7,2

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Marknadsledare i Norden

Adtraction ar marknadsledare i
Norden och efter férvarvet av
Adservice starktes
marknadspositionen
ytterligare. Var beddmning &ar
att férvarvet av Adservice
bidrar till att 6ka plattformens
natverkseffekter och
konkurrenskraftighet da den
gemensamma plattformen
vaxer sig betydligt storre.

Key Insights

7

Al

Skalbar affarsmodell

Adtractions skalbara
affarsmodell leder till att
bolaget kan 6ka intakterna i
hogre takt an
rorelsekostnaderna. Vidare
betalar bolagets kunder endast
for faktiska resultat, vilket
bidrar till stabila kassafléden
aven i osdkra tider.

Kalqyl
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Lag vérdering

Adtraction &r enligt var
beddmning lagt varderat.
Baserat pa vara estimat for
2025E varderas bolaget till
7.2x EV/EBITA, vilket vi anser
ar for billigt givet den
finansiella historiken,
skalbarheten i affarsmodellen,
tillvaxtutsikterna samt det
starka kassaflodet.

Investeringscase

* Skalbar affarsmodell med natverkseffekter

"Det dr viktigt att lyfta fram att
Adtraction levererat vinst och
kassafldden dven i svag marknad.”

- VD Simon Gustafson

* Lang historik av I6nsam tillvaxt

* Lag vardering

* Marginalexpansion

* Starka kassafldden, hég kassakonverteringsgrad
* Kassauppbyggnad mdojliggdr framtida forvarv

* Stark finansiell stallning

* "Cost per Action” relativt konjunkturokansligt
 Stark underliggande marknadstillvaxt driven av
flera megatrender

* H6gt insynsdgande och grundarlett

Sida | 2



Adtraction Group Q1'24 Kalgyl

Svag marknad éver flera geografier

Adtractions rapport fér det férsta kvartalet kom in lagre &n vara forvantningar. Nettoomsattningen
uppgick till 289,8 MSEK (291,9), vilket motsvarade en minskning om 0,7 procent. Proforma
(konsolidering av Adservice fran och med 1januari 2023 i stallet for 1 februari 2023) minskade
omsattningen med 12,3 procent, vilket visade att den underliggande tillvaxten var ldgre. Detta
forklarades i huvudsak av en svag marknad inom finansvertikalen éver flera geografiska marknader
och i enskilda marknader for e-handelsvertikalen.

Bruttoresultatet 6kade ddremot med 9,4 procent till 56,9 MSEK (52,0), vilket berodde pa en hégre
bruttomarginal. Bruttomarginalen uppgick till 19,6 procent (17,8). Proforma minskade bruttoresultatet
med 1,5 procent, vilket var hanforligt till den ldgre férsadljningen.

Bruttoresultat och bruttomarginal Bruttoresultat och EBITA
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Vidare uppgick EBITA till 10,6 MSEK (9,7), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 3,7 procent (3,3).
EBITA 6kade med 9,3 procent, vilket var hanforligt till det hégre bruttoresultatet och en fortsatt god
kostnadskontroll. Proforma minskade EBITA med 11,7 procent och avvikelsen férklarades dven har av
den lagre férsaljningen. Ljusglimtar i rapporten var den rekordhéga bruttomarginalen samt att
Adtraction bibeh6ll den goda kostnadskontrollen, vilka ar viktiga forutsattningar for att inforliva
EBITA-marginalmalet om 7,0 procent pa nagra ars sikt.
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Férsaljning

Nettoomsattningen uppagick till 289,8 MSEK (291,9), vilket motsvarade en minskning om O,7 procent.
Som ovan namnt forklarades den lagre forsadljningen i kvartalet framst av en svag marknad inom
finansvertikalen dver flera geografiska marknader. Férséljningen inom e-handelsvertikalen 6kade pa
de flesta marknader, men tillvdxten paverkades i hdgre grad av en negativ utveckling pa enskilda
nyckelmarknader. Enligt bolaget har e-handelsvertikalen under april manad utvecklats i linje med det
forsta kvartalet samtidigt som konsumentkreditmarknaden &r fortsatt svag. Vi réknar darfér med
ytterligare ett ljummet kvartal férséljningsméssigt innan vi bedémer att bolaget atergar till tillvaxt
(exklusive Klara Lan som avyttrades i slutet av kvartalet’) under H2'24 i takt med att
marknadsférutsattningarna férbattras inom bada vertikalerna. Bolagets férvantan &r fortsatt att
bruttoresultatet kommer 6ka organiskt inom e-handel under 2024, vilket sander positiva signaler.

E-handel

Svensk handel publicerar manatligen en rapport dar omsattningen for svensk e-handel méats per
manad. Omsattningen tkade totalt med 10,4 procent i det foérsta kvartalet, vilket var ett trendbrott?.
Vidare dkade nastintill samtliga varukategorier i omséattning. Det finns sdledes tecken pa en béattre
utveckling i nartid pa den fér Adtraction viktiga e-handelsmarknaden i Sverige, vilket sammantaget
talar for att e-handelsvertikalen som helhet bér kunna aterga till organisk tillvaxt inom snar framtid.

Omséttning E-handel i Sverige
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Marknaden for nyutldning till hushall i Sverige och flera andra geografiska marknader i Europa
fortsatte att vara mycket svag under det forsta kvartalet®. Den svaga tillvéaxten i nyutlaningen
forklaras framst av det hogre rénteldget, vilket medfor att hushall inte kan eller &r mindre bendgna att
Oka skulderna i form av bostadslan och konsumtionskrediter. Vi rédknar med en fortsatt utmanande
marknad inom finansvertikalen i nartid och bedémer att en succesiv vandning kommer ske nar
rantenivan stabiliseras alternativ reduceras.

Tillvéxt i nyutldning for hushall
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Bruttoresultat

Bruttoresultatet 6kade med 9,4 procent till 56,9 MSEK (52,0), vilket motsvarade en bruttomarginal om
19,6 procent (17,8). Bruttoresultatet inom e-handel 6kade med 5,4 procent till 29,5 MSEK (28,0).
Vidare dkade bruttoresultatet inom finans med 15,7 procent till 24,3 MSEK (21,0). Bruttoresultat fran
dvriga verksamheter uppgick till 3,1 MSEK (2,9). Vi ser darfér att avyttringen av Klara Lan kommer ha
en mycket begrénsad paverkan pa Adtractions framtida bruttoresultat?.

Bruttoresultat E-handel Bruttoresultat Finans
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Bruttoresultatet 6kade i Norge, Tyskland, Schweiz, Nederlanderna, Frankrike, Italien och
Storbritannien. | Sverige, Danmark, Finland, Polen och Spanien minskade bruttoresultatet.
Sammantaget 6kade bruttoresultatet i Norden med 7,1 procent till 42,3 MSEK (39,5) och
bruttoresultatet i 6vriga Europa med 16,0 procent till 14,5 MSEK (12,5).
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E-handel minskade till att utgéra cirka 51,8 procent av bruttoresultatet. Det som stack ut i rapporten
var att den sammanslagna bruttomarginalen 6kade y-o-y och mot féregaende kvartal, trots att e-
handel utgjorde en betydligt Idgre andel av det totala bruttoresultatet. Detta indikerar fér oss att
bolaget lyckats 6ka provisionsnivaerna inom finansvertikalen. Var bedémning &r att det borde finnas
mojligheter att 6ka provisionsnivaerna ytterligare nar migrationen till Adtractions plattform &r helt
slutford i Q2'24, vilket kommer fa positiv inverkan pa den sammanslagna bruttomarginalen.
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EBITA

EBITA uppgick till 10,6 MSEK (9,7), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 3,7 procent (3,3). EBITA
dkade med 9,3 procent, vilket aterigen var hanforligt till det hogre bruttoresultatet och en god
kostnadskontroll. Bruttoresultatet 6kade mer an rérelsekostnaderna (rérelsekostnader exklusive
avskrivningar av immateriella tillgangar), vilket aterigen pavisade skalbarheten i bolagets affarsmodell.
Nar bruttoresultatet 6kar har Adtraction goda forutsattningar att férbattra EBITA-marginalen.

Rérelsekostnader och antal anstéllda Rorelsekostnader: Andel av bruttoresultat
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Under kvartalet minskade antalet anstéllda fran 126 till 123 efter utgangen av kvartalet. Enligt bolaget
ar det ndjda med storleken pa organisationen i nuldget, vilket indikerar att antalet anstallda kommer
vara relativt intakt. Vi raknar darfér med en fortsatt stabil kostnadsbas ndstkommande kvartal och att
var prognos om 6kad bruttomarginal (exklusive Klara Lan) kommer kompensera i hdg grad for en lagre
estimerad forséljning. Var bedémning ar att [6nsamheten kommer bli god, men att EBITA minskar
marginellt i det andra kvartalet for att sedan aterigen uppvisa tillvdxt under H2'24.
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Finansiell stallning

Adtraction har en 1ang historik av att konvertera en hég andel av EBITA till fritt kassafldde, vilket lett
till kassauppbyggnad. Det beror pa att det i regel kravs laga investeringar i plattformen for att stédja
framtida organisk tillvaxt, vilket aterigen belyser styrkan i affarsmodellen. Kassaflédena anvands
sedan for att konsolidera marknaden genom férvarv.

Kassaflddet fran den Idpande verksamheten uppgick till 3,5 MSEK (5,1) och 2,7 MSEK (10,8) efter
forandring i rérelsekapital. Kassaflédet ar normalt svagare under det forsta kvartalet, vilket
huvudsakligen beror pa betydande utbetalningar i form av partnerprovisioner. Detta ar ett normalt
sasongsmonster for Adtractions verksamhet. Fritt kassafldde uppgick till 0,3 MSEK och paverkades
med -2,3 MSEK kopplat till avyttringen av Klara Lan. Finansieringsverksamheten uppgick till -0,6
MSEK, vilket sammantaget medférde att periodens kassafléde uppgick till -0,2 MSEK. Kassan 6kade
med 1,2 MSEK till 117,2 MSEK vid utgangen av kvartalet till féljd av en positiv kursdifferens i likvida
medel. Vi &r imponerade dver Adtraction férmaga att leverera vinst och positivt fritt kassafldde dven i
en utmanande marknad.

Adtraction forvantar sig fortsatt I6nsamhet och positiva kassafldden under varje enskilt kvartal under
2024. Var férhoppning att framtida kassafldden kommer anvandas for att konsolidera e-
handelsmarknaden i Europa utanfér Norden, dar vi ser betydande mdjligheter. Bolaget beddmde dock i
foregdende kvartal att det inte kommer genomfdra nagra storre foretagsforvarv under de ndrmaste
kvartalen och styrelsen kommer darfor att féresla en utdelning om 2,0 SEK per aktie. P& nuvarande
aktiekurs motsvarar detta en direktavkastning om 4,8 procent, vilket vi anser ar attraktivt.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten Investeringar
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Fore férandring av rérelsekapital Efter forandring i rorelsekapital Materiella investeringar = Immateriella investeringar

Adtraction hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 573,3 MSEK, varav 56,9 procent av dessa
var finansierade med eget kapital. Bolaget hade fortsatt inga rantebarande skulder samtidigt som
kassan dkade till 117,2 MSEK, vilket resulterade i en nettokassa om 117,2 MSEK. Vi betraktar den
finansiella stallningen som mycket stark.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgangar Soliditet
41,5 % (238,2 MSEK) 0,1% (0,8 MSEK) 56,9 % (326,3 MSEK)
Kassa Rantebarande skulder Nettokassa
20,4 % (17,2 MSEK) 0,0 MSEK 17,2 MSEK
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Nuldge och outlook

Adtractions rapport foér det férsta kvartalet kom in ldgre &n vara forvantningar. Nettoomsattningen
uppgick till 289,8 MSEK (291,9), vilket motsvarade en minskning om 0,7 procent. Proforma
(konsolidering av Adservice fran och med 1januari 2023 i stallet fér 1 februari 2023) minskade
omsattningen med 12,3 procent, vilket visade att den underliggande tillvaxten var ldgre. Detta
forklarades i huvudsak av en svag marknad inom finansvertikalen éver flera geografiska marknader
och i enskilda marknader fér e-handelsvertikalen. Enligt bolaget har e-handelsvertikalen under april
manad utvecklats i linje med det forsta kvartalet samtidigt som konsumentkreditmarknaden &r fortsatt
svag. Vi raknar darfor med ytterligare ett [jummet kvartal férsadljningsmassigt innan vi bedémer att
bolaget atergar till tillvéxt.

Bruttoresultatet 6kade ddremot med 9,4 procent till 56,9 MSEK (52,0), vilket berodde pa en hégre
bruttomarginal. Bruttomarginalen uppgick till 19,6 procent (17,8). Det som stack ut i rapporten var att
den sammanslagna bruttomarginalen 6kade y-o-y och mot féregaende kvartal, trots att e-handel
utgjorde en betydligt ldgre andel av det totala bruttoresultatet. Detta indikerar for oss att bolaget
lyckats 6ka provisionsnivaerna inom finansvertikalen. Var bedémning &r att det borde finnas
mojligheter att 6ka provisionsnivaerna ytterligare nar migrationen till Adtractions plattform &r helt
slutford i Q2'24, vilket kommer fa positiv inverkan pa den sammanslagna bruttomarginalen.

EBITA uppagick till 10,6 MSEK (9,7), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 3,7 procent (3,3). EBITA
dkade med 9,3 procent, vilket aterigen var hanférligt till det hogre bruttoresultatet och en god
kostnadskontroll. Vi réknar med att kostnadsbasen kommer vara intakt ndstkommande kvartal och att
var prognos om 6kad bruttomarginal (exklusive Klara Lan) kommer kompensera i hog grad foér en lagre
estimerad forsaljning. Var bedémning &r att I6nsamheten kommer bli god, men att EBITA minskar
marginellt i det andra kvartalet for att sedan aterigen uppvisa tillvéxt under H2'24.

Fritt kassaflode uppgick till 0,3 MSEK och periodens kassafléde till -0,2 MSEK (-12,6). Kassan dkade
med 1,2 MSEK till 117,2 MSEK vid utgangen av kvartalet till féljd av en positiv kursdifferens i likvida
medel. Vi &r imponerade dver Adtraction férmaga att leverera vinst och positivt fritt kassafléde dven i
en utmanande marknad. Adtraction férvantar sig fortsatt I6nsamhet och positiva kassafléden under
varje enskilt kvartal under 2024. Var férhoppning att framtida kassafléden kommer anvandas for att
konsolidera e-handelsmarknaden i Europa utanfér Norden, dar vi ser betydande mojligheter. Bolaget
beddmde dock i féregaende kvartal att det inte kommer genomféra nagra stérre féretagsférvary
under de ndrmaste kvartalen och styrelsen kommer darfor att foresla en utdelning om 2,0 SEK per
aktie. P4 nuvarande aktiekurs motsvarar detta en direktavkastning om 4,8 procent, vilket vi anser &r
attraktivt.
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Adtraction Group Q1'24

Kalqyl

Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 16 607 143 Borsvarde (MSEK) 690,9
Aktiekurs (SEK) 41,6 Nettokassa (MSEK) 17,2
EV (MSEK) 5737

Rullande 12 manader

Nettoomsadttning
Bruttoresultat
EBITA

1342,0 MSEK EV/S
265,1 MSEK EV/GP
75,5 MSEK EV/EBITA

Nyckeltal R12

0,4
2,3
7,6

Bruttomarginal EBITA-marginal Soliditet Kassa
19,8 % 5,6% 56,9% 20,4%

OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
4,3% 4,0% 1,4% 1,5%

Kdlla: Borsdata
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Estimat

| vart huvudscenario estimerar vi att nettoomsattningen ékar under tidsperioden inom e-
handelsvertikalen. Vi raknar med en utmanande marknad for finansvertikalen och att bilden kvarstar
under ett par kvartal fér att sedan succesivt aterhdmta sig. Vi utgar fran att bruttomarginalen stiger
och att bruttoresultatet uppvisar positiv tillvaxt, vilket ar hanforligt till den europeiska expansionen
och att e-handel 6kar i andel av den totala forsaljningen samt hdgre provisionsnivaer inom
finansvertikalen. | vara estimatet har vi dven tagit hojd fér 6kade rorelsekostnader. Var bedémning &r
att Adtraction nar god Iénsamhet, men att 2024 blir ett mellanar dar tillvaxten i EBITA avtar tillfalligt
for att sedan accelerera under 2025. Notera att estimaten ar exklusive férvarv.

(MSEK) 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomsaéttning 698,3 925,7 13443 1338,0 1457,3
% y-o0-y n/a 32,6% 45,2% -0,5% 89%
Ovriga intékter 1,5 2,7 57 5,5 6,0
Summa intakter 699,7 928,4 1350,1 1343,5 1463,3
EV/S 70 0,7 05 05 0,4
Bruttoresultat 125,0 165,7 249,2 260,5 289,1
Bruttomarginal 17,9% 17,9% 18,5% 19,.5% 19,.8%
% y-o-y n/a 32,6% 50,4% 4,6% 1,0%
Rorelsekostnader 106,0 149,9 253,3 268,7 2911
% y-o-y n/a 41,4% 68,9% 6,1% 84%
EBITA 34,7 40,2 74,6 "7 80,0
EBITA-marginal 50% 4,3% 55% 54% 55%
% y-o-y n/a 715,9% 85,6% -3,8% 4,0%
EV/EBITA 19,2 16,5 89 80 7,2

Vi har valt att vardera Adtraction utifran en multipel om 15x EBITA for helaret 2025E. Vi anser att det
ar en rimlig multipel givet den finansiella historiken, skalbarheten i affarsmodellen, tillvaxtutsikterna
samt det starka kassaflddet. Detta ger oss i sin tur ett bérsvdrde och en motiverad aktiekurs berdknat
pa 2025E. Vi har dven valt att visa varderingen nér vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0
procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBITA 2025E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 15 80,0 1200,7 72,3
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 56,0 840,5 50,6
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Nedan foljer potentielll avkastning for 2025E om Adtraction utvecklas likt vara estimat i
huvudscenariot och med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario ‘ Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR ’ Faktor Procent CAGR
2025E 1,74 73,8% 31,8% ‘ 1,22 21, 7% 10,3%

Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika
applicerade multiplar.

Kdnslighetsanalys

Huvudscenario 2025E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITA Borsvarde Aktiekurs  Foérandring Bérsvarde Aktiekurs Férandring
(MSEK) (kr) % (MSEK) (kr) %
10 800,5 48,2 15,9% 560,3 33,7 -18,9%
12 960,6 57,8 39,0% 672,4 40,5 2.7%
15 1200,7 723 73,.8% 840,5 50,6 21,7%
17 1360,8 819 97,0% 952,6 57,4 37,9%
20 1600,9 96,4 131,7% 1120,7 67,5 62,2%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida om 73,8 procent fér 2025E, vilket ger en CAGR om 31,8 procent.
| scenariot och med en applicerad sdkerhetsmarginal om 30,0 procent ser vi en uppsida om 21,7
procent, vilket ger en CAGR om 10,3 procent. Aktiekursen &r berdknad utifran det totala antalet aktier
om 16 607 143.
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Kallor

1. https://mfn.se/a/adtraction/forsaljning-av-samtliga-aktier-i-klara-lan-sverige-ab-har-genomforts

2. https://www.svenskhandel.se/rapporter/e-handelsindikatorn-mars-2024

3. https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-
amne/finansmarknad/finansmarknadsstatistik/finansmarknadsstatistik/pong/tabell-och-
diagram/utlaning-till-hushall-och-icke-finansiella-foretag-arlig-tillvaxttakt/

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan
Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! ska ej
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av
information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfalle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i
48h.

Intressekonflikt

Analytikern Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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