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Adtraction redovisade minskad nettoomsdattning och EBITA i det

andra kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 276,6 MSEK (323,5).
Vidare uppgick EBITA till 9,8 MSEK (14,9), vilket motsvarade en EBITA-
marginal om 3,5 procent (4,6). Periodens kassafldde uppgick till -22,2
MSEK (-55,0) och kassan minskade till 93,6 MSEK vid kvartalets utgang.

Svagare utveckling &n vantat

Adtraction minskade omsdattningen med 14,5 procent i det andra
kvartalet. Bruttoresultatet minskade med 11,3 procent, vilket i sin tur
medfdrde att EBITA minskade med 34,2 procent. Enligt bolaget
forsvagades den underliggande marknaden &ver fler geografier inom
bade e-handels- och finansvertikalen. Ljusglimtar i rapporten var den
hdgre bruttomarginalen och fortsatt goda kostnadskontrollen.

Indikationer fér en vandning

Den negativa trenden ser ut att fortsitta under det tredje kvartalet da
bolaget uppgav att verksamheten under juli manad utvecklats i linje med
det andra kvartalet. Var tro &r att trenden kan plana ut och vdnda uppat
under det fjdrde kvartalet efter att bolagets marknadsbearbetning gett
resultat och marknadsférutsattningarna forbattras. Enligt bolaget har
det vunnit ett antal nya affarer med annonsérer i den stérre
storleksklassen. Vi raknar dock inte med att bolaget atergar till tillvaxt
under 2024 till féljd av en mer utmanande marknad an vantat och tuffa
jamforelsetal. Var nuvarande utgangspunkt &r tillvdxt under 2025.

Outlook

Efter rapporten har vi reviderat ned vara estimat, men kvarstar vid var
langsiktigt positiva syn pa bolaget och aktien. Var beddmning &r att
Adtraction nar god Idnsamhet, men att 2024 blir ett mellanar dar EBITA
minskar tillfalligt for att sedan uppvisa positiv tillvaxt igen under 2025. |
vart huvudscenario ser vi en uppsida om 76,5 procent fér 2025E och
med en applicerad sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat
ser vi en uppsida om 23,6 procent.
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(MSEK) 2021 2022 2023 2024E 2025E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 698,3 925,7 1344,3 1208,4 1282,2
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Summa intdkter 699,7 928,4 1350,1 1213,9 1288,2

EV/S o7 05 04 04 04

Bruttoresultat 125,0 165,7 249,2 234,6 2534

Bruttomarginal 17,9% 17,9% 18,5% 19,4% 79,.8%

Rérelsekostnader 106,0 149,9 2533 255,8 262,0 Adiraction Group OMXS30
Tillvdxt y-o-y n/a 41,4% 68,9% 10% 2,4%

EBITA 34,7 40,2 74,6 55,9 66,8

EBITA-marginal 5,0% 4,3% 55% 4,6% 52% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y n/a 15,9% 85,6% -25,1% 19.6% Adtraction 13,42  -23.3 71
EV/EBITA 13,7 8 6,4 85 7,1

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
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Skalbar affarsmodell

Adtractions skalbara
affarsmodell leder till att
bolaget kan dka
bruttoresultatet i hdgre 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 vdrderas bolaget till 7,1x
EV/EBITA, vilket vi anser &r for
billigt givet den finansiella
historiken, skalbarheten i
affarsmodellen,
tillvaxtutsikterna samt det
starka kassaflodet.

Investeringscase

* Skalbar affarsmodell med natverkseffekter

"Jag &r inte ndfd med kvartalet, men jag
dr ndjd och stolt éver att vi levererade
lonsamhet i ett av de mest utmanande

kvartalen sedan vi startade bolaget
2007.”

- 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
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Svagare utveckling an vantat i Q2

Adtractions rapport fér det andra kvartalet kom in ldgre &n vara forvéantningar. Nettoomsattningen
uppgick till 276,6 MSEK (323,5), vilket motsvarade en minskning om 14,5 procent. Enligt bolaget
férsvagades den underliggande marknaden 6ver fler geografier inom bade e-handels- och
finansvertikalen, vilket vi kommer aterkomma till ldngre ned i analysen.

Bruttoresultatet minskade med 11,3 procent till 52,8 MSEK (59,5), vilket var hanfoérligt till den lagre
forsaljningen. Bruttomarginalen uppgick till 19,1 procent (18,4). Positivt var att bruttomarginalen kom
in i linje med var férvantan och att den fortsatte 6ka mot féregaende ar. Notera att 2,8 MSEK av
minskningen i bruttoresultatet var hanforligt till kategorin dvrigt, vilket huvudsakligen férklarades av
avyttringen av Klara Lan. Bruttoresultatet fran kdrnverksamheten e-handels- och finansvertikalen
minskade darmed i Idgre utstrackning an det totala.

Bruttomarginalen stdrktes men det lagre bruttoresultatet resulterade i minskad EBITA

80,0 20,0% 80 50,0%
70,0 19,5% 70 45.0%
40,0%
60,0 19,0% 60
35,0%
o 500 18,5% o 50 30,0%
& 40,0 18,0% & 40 25,0% 25,0%
= =
= 300 17,5% = 30 20.0%
15,0%
20,0 17,0% 20
10,0%
10,0 16,5% 10 I I I I I I 50%
0,0 16,0% 0 I I 0,0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Bruttoresultat Bruttomarginal Bruttoresultat mmm—— FBITA EBITA/Bruttoresultat

EBITA minskade med 34,2 procent till 9,8 MSEK (14,9), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 3,5
procent (4,6). Gladjande var att Adtraction bibehdll den goda kostnadskontrollen och att bolaget
fortsatte uppvisa lénsamhet. Rorelsekostnaderna minskade mot féregaende ar och kom in lagre &n
vad vi hade rdknat med. Orsaken till den kraftiga minskningen av EBITA forklarades saledes av en
lagre omsattning i plattformen och foljaktligen det |agre bruttoresultatet. Enligt bolaget forvantas
rorelsekostnaderna vara relativt intakta kommande kvartal, vilket medfér att Adtraction kommer ha
goda forutsattningar att férbattra EBITA-marginalen nar bruttoresultatet dkar.
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Indikationer fér en vandning

Den ldgre omsattningen i plattformen berodde enligt bolaget pa att den underliggande marknaden
férsvagades 6ver fler geografier inom bade e-handels- och finansvertikalen. Adtraction fortsatte att
vaxa fran lagre nivaer i Tyskland, Storbritannien, Frankrike och Italien, men tillvaxten paverkades i
hégre grad av en negativ utveckling pa évriga marknader.

Den negativa trenden ser ut att fortsatta under det tredje kvartalet dd bolaget uppgav att
verksamheten under juli manad utvecklats i linje med det andra kvartalet. Var bedémning &r att
utmaningarna som Adtraction stdtt pa under 2024 &r av 6vergdende karaktar, vilket foranleder var tro
om att den negativa trenden kan plana ut och vdanda uppat under det fjdrde kvartalet efter att bolagets
marknadsbearbetning gett resultat och marknadsférutsattningarna férbattras. Enligt bolaget har det
vunnit ett antal nya affarer med annonsorer i den storre storleksklassen med férvantad uppstart
under det andra halvaret av 2024. Sammanfattningsvis raknar vi med att det tredje kvartalet féljer det
andra kvartalets utveckling innan vi prognosticerar en vandning. Vi bedémer dock inte ldngre att
bolaget atergar till tillvaxt under 2024 till f6ljd av en mer utmanande marknad &n vantat och tuffare
jamforelsetal. Var nuvarande utgangspunkt ar att bolaget atergar till tillvaxt under 2025.

E-handel

Enligt bolaget paverkades e-handelsvertikalen av budgetrestriktioner och enskilt pausade kampanjer
fran annonsdrer samt en lagre efterfragan fran konsumenter. Enligt Svensk Handel indikerar de
senaste tva kvartalen pa en tydlig vdandning fér svensk e-handel'. Vandningen indikeras dven av Post
Nord, dven om deras matning visar en betydligt lagre tillvaxttakt (inte publicerat siffrorna for Q2)2. Det
finns sdledes indikationer pa en battre utveckling i nartid pa den fér Adtraction viktiga e-
handelsmarknaden i Sverige. Bolaget uppgav dock att det inte sett tecken pa en forbattring i
marknaden &nnu, vilket gor det svarare att prognosticera. Utvecklingen i Finland ser fortsatt dyster ut,
dven om den negativa tillvéxttakten avtagit nagot?.

Vidare betraktar vi budgetrestriktioner och enskilt pausade kampanjer som en tillféllig och icke hallbar
atgard fran annonsorer. Sarskilt da neddragningar pa Adtractions tjanster leder till minskad férsaljning
och I6dnsamhet dver tid samt att betalning endast sker vid en faktisk transaktion. Vi férvantar oss
darmed att annonsérer succesivt atergar till Adtractions tjanster i hdgre utstréackning igen inom kort.

Kvartalsvis tillvaxttakt for e-handelsmarknaden
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Finans

Marknaden for nyutlaning till hushall i Sverige fortsatte att vara mycket svag dven under det andra
kvartalet®. Enligt bolaget &r efterfragan pa lan hdg, men att [angivare &r férsiktiga med att bevilja lan.
Den svaga tillvdaxten inom finansvertikalen férklaras framst av det hégre ranteldaget, vilket medfor att
hushall inte kan eller &r mindre ben&gna att dka skulderna i form av bostadslan och
konsumtionskrediter. Vi raknar fortsatt med en utmanande marknad inom finansvertikalen i nartid och
beddmer att en succesiv vandning kommer ske nar rantenivan stabiliseras alternativ reduceras.

Manadsvis tillvaxttakt fér nyutlaning till hushall i Sverige
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Tillvéxtdrivare

De tydligaste tillvaxtdrivarna i Adtraction pa kort sikt &r adderandet av nya kunder, véxa tillsammans
med befintliga och fortsatt expansion i dvriga Europa utanfér Norden. Vi rdknar med att tillvéaxten som
varit negativ under innevarande ar aterhdmtar sig i takt med forbattrade marknadsférhallanden.
Dartill ser vi ytterligare mdjligheter att fortsatta konsolidera marknaden genom M&A. Enligt bolaget
har M&A-diskussioner pabdrjats igen efter att migrationen av samtliga annonsérer och partners fran
Adservice till Adtractions plattform slutférdes i kvartalet. Gustafson var dock tydlig med att det ofta
tar cirka ett ar fran kontakt till en potentiell affar. Var férhoppning &r att framtida kassafléden
kommer anvdndas for att konsolidera e-handelsmarknaden i Europa utanfér Norden, dar vi ser
betydande mdjligheter.

Tillvdxtdrivare i Adtraction

Adderandet av nya kunder och vdxa med befintliga
Fortsatt expansion i 8vriga Europa utanfér Norden
M&A

—

2024 2025 2026 2027 2028
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Bruttoresultat
Bruttoresultatet inom e-handel minskade med 8,5 procent till 28,9 MSEK (31,6) och bruttoresultatet

inom finans sjonk med 5,6 procent till 23,6 MSEK (25,0). Bruttoresultat fran 6vriga verksamheter
minskade fran till 3,0 till 0,3 MSEK (2,9), vilket huvudsakligen forklarades av avyttringen av Klara Lan.
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Bruttoresultatet i Norden sjénk med 14,7 procent till 39,0 MSEK (45,7). Bruttoresultatet i dvriga
Europa uppgick till 13,8 MSEK (13,8), vilket var i linje med féregdende ar. Detta indikerar att marknaden
i Norden ar mer utmanande alternativt att Adtraction fortsatter ta marknadsandelar i évriga Europa.
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Okningen av den sammanslagna bruttomarginalen indikerade att provisionsnivaerna dkade mot
féregdende ar inom finansvertikalen. Var bedémning &r att det finns mojligheter att 6ka
provisionsnivaerna ytterligare inom finansvertikalen efter att migrationen till Adtractions plattform
slutférdes i kvartalet. Vidare indikerade forbattringen av bruttomarginalen att en hégre andel e-handel
fortsatt &r gynsamt f6r produktmixen. Vi rdknar med att denna andel kommer 6ka pa sikt i takt med
att Adtraction far stérre fotfaste i 6vriga Europa utanfér Norden. Vi ser darmed flera gynsamma
faktorer som borde leda till ytterligare uppgangar i bruttomarginalen framdver.
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EBITA

Kalqyl

EBITA minskade med 34,2 procent till 9,8 MSEK (14,9), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 3,5
procent (4,6). Gladjande var att Adtraction bibehdéll den goda kostnadskontrollen och att bolaget
fortsatte uppvisa Ionsamhet. Rérelsekostnaderna (rorelsekostnader exklusive avskrivningar av
immateriella tillgdngar) minskade mot féregdende ar och kom in lagre &n vad vi hade rdknat med.
Orsaken till den kraftiga minskningen av EBITA forklarades sdledes av det lagre bruttoresultatet.

Enligt bolaget férvantas rérelsekostnaderna vara relativt intakta kommande kvartal, vilket medfér att
Adtraction kommer ha goda férutsattningar att férbattra EBITA-marginalen nar bruttoresultatet 6kar.

Fortsatt god kostnadskontroll
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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 bland annat belyser styrkan i affdrsmodellen. Kassaflédena anvands
sedan for utdelning till aktiedgarna eller for att konsolidera marknaden genom forvarv.

Kassaflddet fran den Idpande verksamheten uppgick till 10,0 MSEK (12,5) fére férandring av
rérelsekapital och -3,8 MSEK (10,0) efter férandring av rorelsekapital. Fritt kassafléde uppgick till -5,4
MSEK (11,1) efter att investeringar genomférdes i bolagets nya kontor i Stockholm. Vidare utbetalades
16,7 MSEK i utdelning till aktiedgarna, vilket sammantaget medférde att periodens kassafléde uppgick
till -22,2 MSEK (66,1). Kursdifferensen var negativ om 1,4 MSEK och kassan minskade darmed till 93,6
MSEK vid utgangen av kvartalet. Notera att kassafl6det i det andra kvartalet normalt &r det
sasongsmadassigt svagaste (se graf nedan) och att Adtraction férvantar sig fortsatt I6nsamhet och
positiva kassafldden under 2024.

Adtraction beddmer i nuldget att det inte kommer genomfdra nagra storre foretagsforvarv under de
narmaste kvartalen och styrelsen féreslog darfér en utdelning om 2,0 SEK per aktie i féregaende
kvartal. Forsta delen av utdelningen betalades ut i kvartalet (1,0SEK) och den andra delen férvantas
betalas ut mellan den 28-31 okt (1,0 SEK).

40,0 40,0
35,0
30,0 300
25,0
20,0
20,0
5 5
Z, 10,0 g 15,0
- 10,0
0,0 50
0.0 _
-10,0 | B
-5,0
-20,0 -10,0
QI'21 Q2'21 Q3'21 Q4'21 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 03'23 Q4'23 Q1'24 Q2'24 QI'21 Q221 Q3'21 Q4'21 Q122 Q2'22 3'22 Q4'22 Q1'23 Q223 Q3'23 Q423 Q124 Q2'24

Fore forandring av rérelsekapital Efter forandring i ror Ror i HInvesteringar (exklusive forvarv) Fritt kassaflode

Adtraction hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 534,9 MSEK, varav 56,0 procent av dessa
var finansierade med eget kapital. Bolaget hade fortsatt inga rantebarande skulder, vilket resulterade i
en nettokassa om 93,6 MSEK. Den finansiella stallningen &r saledes mycket stark.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgangar Soliditet
40,8 % (218,3 MSEK) 0,4 % (2,3 MSEK) 56,0 % (299,5 MSEK)
Kassa Rantebarande skulder Nettokassa
17,5 % (93,6 MSEK) 0,0 MSEK 93,6 MSEK
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Kalqyl

Rapportkommentar Q2'24
Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 16 607 143 Borsvarde (MSEK) 568,0
Aktiekurs (SEK) 34,2 Nettokassa (MSEK) 93,6
EV (MSEK) 474,4

Rullande 12 manader

Nettoomsadttning
Bruttoresultat
EBITA

1295,0 MSEK EV/S
247,4 MSEK EV/GP
70,4 MSEK EV/EBITA

Nyckeltal R12

0,4
2,0
7,0

Bruttomarginal EBITA-marginal Soliditet Kassa
19,9 % 5,4% 56,0% 17,5%
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
3.4% 2,9% Neg. 0,5%

Kdlla: Borsdata
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Justeringar i estimaten fér 2024

Vi har justerat ned var helarsprognos for bruttoresultatet efter att det andra kvartalet kom in l&gre &n
vara forvantningar och att starten pa det tredje kvartalet varit avvaktande. Sammanfattningsvis
raknar vi med att det tredje kvartalet féljer det andra kvartalets utveckling innan vi prognosticerar en
vandning. Vi bedémer dock inte Idngre att bolaget atergar till tillvaxt under 2024 till féljd av en mer
utmanande marknad an vantat och tuffare jamforelsetal. Vi utgar daremot fortsatt med att
bruttomarginalen kommer 6ka, framst drivet av 6kade provisionsnivaer inom finansvertikalen.

Vidare har vi séankt var helarsprognos for rorelsekostnaderna efter att bolaget uppvisade béattre
kostnadskontroll &n vantat och att rérelsekostnaderna férvdantas vara relativt intakta kommande
kvartal. Férmodligen ar bolaget inom kort igenom det véarsta och av allt att ddma har det gott om
kapacitet for att ta in nya affarer. Sammantaget innebar detta fortsatt god I6nsamhet, men en ldgre
EBITA jamfort mot vara tidigare estimat.

Estimat for 2024

(MSEK) Q1 Q2 Q3E Q4E 2024E
Nettoomsattning 289,8 276,6 300,0 342,0 1208,4
% y-o-y -0,7% -14,5% -15,2% -8,8% -10,1%
Ovriga rérelseintékter 0,9 1,6 1,4 1,5 5,4

Summa intakter 290,7 278,2 3014 343,55 1213,9
Bruttoresultat 56,9 52,8 57,8 67,1 234,6
Bruttomarginal 19,6% 19,1% 19,3% 19,6% 19,4%
% y-o0-y 9,4% -11,3% -13,0% -5,9% -5,9%
Rérelsekostnader -66,2 -62,1 -62,8 -64,8 255,8
% y-o0-y 14,9% -5,2% -0,5% -3,4% 10%
EBITA 10,6 9,8 14,1 21,4 55,9

EBITA-marginal 3, 7% 3,5% 4.7% 6,3% 4,6%
% y-o0-y 9,3% -34,2% -42,3% -16,4% -25,1%
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Estimat
(MSEK) 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomsattning 698,3 925,7 1344,3 1208,4 1282,2
% y-o-y 28,1% 32,6% 45,2% -10,1% 6,1%
Ovriga intékter 1,5 2,7 57 5,4 6,0
Summa intakter 699,7 928,4 1350,1 1213,9 1288,2
EV/S 07 05 04 04 04
Bruttoresultat 125,0 165,7 249,2 234,6 253,4
Bruttomarginal 17,9% 17,9% 18,5% 19, 4% 19,.8%
% y-o-y n/a 326% 50,4% -5,9% 8,0%
Rorelsekostnader -106,0 -149,9 -253,3 -255,8 -262,0
% y-o-y n/a 414% 68,9% 10% 2,4%
EBITA 34,7 40,2 74,6 55,9 66,8
EBITA-marginal 50% 4,3% 55% 4,6% 52%
% y-o-y n/a 15,9% 85,6% -25,1% 19.6%
EV/EBITA 13,7 178 6,4 85 7,1

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 borsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat
pd 2025E. Vi har dven valt att visa varderingen nér vi applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0
procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBITA 2025E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 15 66,8 1002,6 60,4
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 46,8 7019 423

Nedan féljer potentielll avkastning for 2025E om Adtraction utvecklas likt vara estimat i
huvudscenariot och med en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario ’ Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR ’ Faktor Procent CAGR
2025E 1,77 76,5% 46,1% ‘ 1,24 23,6% 15,2%
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Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika
applicerade multiplar.

Kdnslighetsanalys

Huvudscenario 2025E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITA Borsvarde Aktiekurs  Fodrandring Bérsvarde Aktiekurs Foérandring
(MSEK) (kr) % (MSEK) (kr) %
10 668,4 40,2 14,7% 467,9 28,2 -19,7%
12 802,1 48,3 37,6% 561,5 33,8 -3,7%
15 1002,6 60,4 72,0% 7019 42,3 20,4%
17 1136,3 68,4 94,9% 795,4 47,9 36,5%
20 1336,9 80,5 129,3% 935,8 56,3 60,5%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida om 76,5 procent for 2025E, vilket ger en CAGR om 46,1 procent.
| scenariot och med en applicerad sakerhetsmarginal om 30,0 procent ser vi en uppsida om 23,6
procent, vilket ger en CAGR om 15,2 procent. Aktiekursen &r berdknad utifran det totala antalet aktier
om 16 607 143.
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Kallor

https://www.svenskhandel.se/rapporter/e-handelsindikatorn
https://www.postnord.se/foretag/foretagslosningar/e-handel/e-barometern/
https://www.vilkas.fi/raportit

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/

Mo

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kéllor som Kalqgyl 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 tillfélle 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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