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NanoEcho ar ett medicintekniskt bolag som utvecklar ett innovativt bildgivande
system for tydligare diagnostik av rektalcancer. Tekniken syftar till att identifiera
eventuell spridning till ndrliggande lymfkortlar fére operation, vilket ger Idkare
vardefull information for en mer individanpassad behandling. De framstadllda bilderna
ska underlatta differentieringen mellan frisk och sjuk vavnad samt mojliggéra en mer
exakt lokalisering av cancervdvnaden. Bolagets stravar efter att erbjuda en mer
tillforlitlig, anvandarvanlig och kostnadseffektiv diagnostik, vilket kan bidra till 6kad
patientnytta och effektivare resursanvandning inom varden.

Betydande marknadspotential

Tarmcancer ar den tredje vanligaste cancerdiagnosen efter brést- och
prostatacancer. Den globala marknaden fér tarmcancerdiagnostik uppskattas uppga
till 37,1 MDSEK och 6ka med en CAGR om 8,4 procent till 70,5 MDSEK ar 2030.
Sarskilt rektalcancer forvantas oka kraftigt, med en berdknad ¢kning av antalet fall
pa 50,0 procent mellan 2020-2030. En stor utmaning inom sjukvarden &r att avgora
om rektalcancer har spridits till nérliggande lymfkértlar innan operation, vilket leder
till att manga patienter genomgar dyra och riskfyllda kirurgiska ingrepp i onddan.
NanoEchos metod syftar till att I6sa detta problem, vilket understryker dess
marknadspotential. Darutéver har bolagets teknik &ven |dngsiktig potential inom
prostatacancer, aderforkalkning och stamcellsterapi.

Végen framét

NanoEchos bildgivande system &r fardigutvecklat och uppfyller bdde kunders och
myndigheters krav pa medicinsk utrustning. Bolaget &r nui en klinisk valideringsfas,
dar en dosbekréaftelsestudie planeras vara klar under varen. Darefter planerar bolaget
att genomfora en stérre patientstudie for att bekrafta teknikens funktion (Proof-of-
Concept). Baserat pa resultaten rdknar bolaget med att ha tillrackligt underlag for att
ansdka om marknadsgodkannande i Europa i slutet av 2027. Den kommersiella resan
kommer sedan att inledas i Sverige, dar systemet ska sdljas till sjdlvkostnadspris med
en intdktsmodell som bygger pad aterkommande intékter per undersdkning.

Outlook

NanoEcho é&r ett innovativt bolag med potential att férdndra framtidens diagnostik av
rektalcancer och pa sikt dven andra indikationer. Bolaget befinner sig i en viktig
valideringsfas med en pagdende dosbekraftelsestudie och férberedelser infér en
Proof-of-Concept-studie, vilket kan éppna dorren for ett marknadsgodkannande i
Europa. Bolaget har en betydande marknadspotential, en I6sning som moter ett
tydligt medicinskt behov och férutsattningar att etablera en skalbar affarsmodell med
aterkommande intdkter med hég bruttomarginal. Mot bakgrund av detta anser vi att
NanoEcho bdr kunna uppna god Idnsamhet pa sikt. Sammanfattningsvis bedémer vi
att en investering i NanoEcho ar forknippad med hég risk, men uppfyller bolaget sina
malsattningar och levererar i linje med strategin &r uppsidan mycket stor.
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Fakta

VD Linda Persson
Lista First North
Ticker NANECH
Aktiekurs (SEK) 0,148
Antal aktier* (Miljoner) 173,8
Bérsvarde* (MSEK) 25,7
Nettoskuld* (MSEK) 1,7
EV* (MSEK) 14,0
Insiderdgande 20,8%
Ndsta rapport 2025-02-13

*fére emission utifran Q3'24-rapport
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Nettoomsdttning ®EBIT

Ansvariga

Kalgyl
Fairvalue

(MSEK) 2020 2021 2022 2023 Q1-Q3'24 Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverat arbete 0,0 0,0 1,9 2,7 4,3
Summa intdkter 0,0 0.3 2,4 3.1 4,7
Ravaror -0,8 -1,0 -2,0 -2,7 -4,1
Ovr. ext. kostnader -6,0 -7,5 -6,9 -5,5 -4,7
Personalkostnader -2,6 -7,5 -10,0 -9,5 -7.4 = /\~
Summa OPEX -8,7 -15,1 19,1 -17,9 -16,3 b o
Avskrivningar -0,7 -0,8 -0,2 -0,2 -0,2

NanoEcho OMX30
EBITDA -8,7 -14,0 -16,5 -14,6 -11,4
EBIT -9,4 -14,8 -16,7 -14,8 -11,6

NanoEcho

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Kort om bolaget

NanoEcho &r ett medicintekniskt bolag baserat i Lund som grundades 2013 av
en forskningsgrupp vid Lunds universitet. NanoEcho utvecklar enny teknik for
tydligare diagnostik med ett initialt fokus pa rektalcancer. Den bildgivande
tekniken bygger pa en ny medicinsk metod dar nanoteknologi anvénds i
kombination med en avancerad och patenterad ultraljudsteknologi. Bilderna
som produceras avser att underlatta differentieringen mellan sjuk och frisk
vavnad och samtidigt faststdlla en mer exakt lokalisering av cancervavnaden.
Malsattningen &r att bidra med en mer tillférlitlig diagnostik, av bland annat
cancersjukdomar, vilket har potential att skapa kostnadseffektivitet ivarden och
hégre patientnytta.

En saknad pusselbit i dagens sjukvard

Dagens sjukvard saknar en metod for att med sékerhet kartldgga spridningen till
narliggande lymfkortlar vid rektalcancer, som ar en viktig pusselbit for val av
optimal behandling. NanoEchos malsattning &r att fylla detta globala gap.

Idag ar vavnadsanalys, datortomografi av bréstkorgen och
magnetkameraundersokning (MRI) etablerad klinisk praxis for
rektalcancerdiagnostik, vilka ligger till grund fér val av behandling och utgér det
s& kallade standardiserade vardprogrammet.

NanoEchos ambition ar att deras metod ska bli etablerad klinisk praxis och
darmed endel av det standardiserade vardférioppet for rektalcancerpatienter.

Affarsmodell

NanoEchos affarsmodell planeras initialt att vara en rakbladsmodell. Det
diagnostiska systemet kommer att sdljas till sjdlvkostnadspris via distributérer,
varefter NanoEcho tar betalt per undersokning, 10-20 TSEK, genom forsaljning
av férbrukningsartiklar. Estimatet av priset &r baserat pd en halsoekonomisk
analys som utférts tillsammans med hdlsoekonomiska experter. Modellen
medfdr en I6pande intdktsstrém under hela systemets livscykel. Bolagets mal &r
sdledes att fa dterkommande férsélining av férbrukningsmaterial med hog
bruttomarginal.
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Produkt

NanoEcho utvecklar en innovativ bildteknik for battre diagnostik av
rektalcancer. Produkten ska identifiera spridning till ndrliggande lymfkortlar
fére operation, vilket ger lakare vardefull information for att individanpassa
behandlingen.

Produkten &r anpassad fér kommersialisering och ar

utvecklad for att uppfylla myndigheternas och kundernas

krav. NanoEcho befinner sig i en klinisk valideringsfas av

systemet och har som mal att anséka om myndighets- ]
godkdnnande for systemet under slutet av 2027. > |
Noterbart &r att malet &r baserat pd att bolaget kan 1
anskaffa nodvandigt kapital.

Mdls&ttning med produkten

Idag &r det svart att avgéra om rektalcancern spridits till de ndrliggande
lymfkortlarna utanfér tarmen. Forst efter operation nér den utopererade
vdvnaden undersdkts kan spridning faststallas. NanoEchos malsattning &r att
mojliggéra identifiering av spridning fére operation. Ambitionen med NanoEchos
metod ar att inga stora kirurgiska ingrepp ska behdva utféras i onddan, vilket
skulle innebdra en Iagre risk for komplikationer och 6kad Quality of Life for
patienten. Detta blir sdledes kostnadseffektivt f&ér sjukvarden och &kar
patientnyttan.

* Mer precis, enklare och kostnadseffektiv diagnostik
» Mojliggér identifiering av spridning fore operation
+ Differentiering mellan sjuk och frisk vdvnad

» Portabelt system

» Kan genomfdras vid sjukhussdngen

» Mojliggér individanpassad behandling

CDvilee & Kalqyl

Om metoden

NanoEchos innovativa patenterade metod baseras pa nanoteknologi i
kombination med modern ultraljudsteknik. Ett magnetfalt tillsammans med
jarnoxidbaserade nanopartiklar kombineras med diagnostiskt ultraljud pa ett
helt nytt satt. Metoden syftar till att kunna ge en mer precis, enklare och
billigare diagnos av bland annat cancersjukdomar.

Jarnoxidbaserade Spridningen av Genom applicering av ,g?sg:zcg:g;:a;g
nanopartiklar injiceras i nanopartiklar i ett magnetfalt satts ské;men via den
lymfsystemet runt lymfkdrtlarna mojliggdr nanopartiklarna i bildgivande Trace™-
tuméren och fungerar differentiering mellan rérelse. Ultraljudet signalen och analys kan
som kontrastmedel. frisk och sjuk vavnad. avbildar rérelsen.

sedan genomforas.

Plan fér klinisk evidens

Bolaget har tidigare pavisat att systemet &r sékert att anvénda pa patient. Nasta
steg &r att erhalla marknadsgodkédnnande av det bildgivande systemet
(utrustning och nanopartiklarna), vilket ska sdkerstallas genom féljande
aktiviteter:

1. Dosbekréftelsestudie (pdgdende)

Malet &r att faststélla nanopartikeldos och optimal tid mellan injicering av
nanopartikel och genomférande av undersékningen pa friska studiedeltagare.
Studien pagar just nu vid en av CTC:s (Clinical Trial Consultants) kliniker i
Uppsala och planeras att inkludera totalt 12 studiedeltagare.

2. Proof of Concept-studie (férberedande)

Malet &r att bekré&fta den valda dosen av nanopartiklar, samt tidsintervall till
undersdkning pa patienter med rektalcancer, samt att ta fram
utbildningsmaterial och instruktioner for hur den diagnostiserande ldkaren ska
tolka bilderna.

3. Skapa kliniska bevis for officiell registrering (utformning)

Malet &r att skapa underlag fér ett marknadsgodkdnnande, som innefattar bade
NanoEchos diagnostiska utrustning och NanoEcho Particle-1. Patienterna
underséks i en kontrollerad studie baserad pa en faststélld dos och tid mellan
injektion och undersokning. Diagnosterande l4kare tolkar bilderna utifran det
framtagna utbildningsmaterialet.

Patent

NanoEcho har genomfért en "Freedom To Operate” (FTO) som visat att inga
patenthinder féreligger. NanoEcho har en omfattande patentportfélj som
inkluderar tre patentfamiljer:

+ Grundpatent som skyddar utférandet av en handhdllen prob, beviljat i Europa,
Japan, Sydkorea, Kanada och USA.

* Detaljerat patent som skyddar utférandet av handhalina prober fér olika
tildmpningar, pagdende granskning i Europa, Japan, Kina, Kanada och USA.
« Algoritmpatent som skyddar tillvdgagangsséttet att berédkna och filtrera
magnetomotoriskt ultraljudsdata i realtid. Patentet befinner sig i initiala
patentansokningsfasen.

Marknad

Tarmcancer &r den tredje vanligaste cancerdiagnosen, efter brost- och
prostatacancer, och den ndst dodligaste cancerformen. Rektalcancer drabbar
arligen 6ver 732 000 personer globalt, varav cirka 2 400 i Sverige.

Idag &r 5-arsoverlevnaden dver 90,0 procent fér patienter som diagnostiseras
med brost- och prostatacancer, medan den endast ar 67,0 procent for patienter
med tarmcancer. Det ar en av anledningarna att samhallets fokus nu riktas mot
tarmcancer.

Den totala globala marknaden fér tarmcancerdiagnostik uppskattas uppga till
37,1 miljarder SEK 2022 och den férvédntas vdxa med 8,4 procent &rligen, till
70,5 miljarder SEK 2030. De huvudsakliga anledningarna &r en aldrande
befolkning och att allt fler manniskor globalt anammar en vdasterlandsk livsstil.

Marknadspotentialen fér NanoEchos system baseras pé ett pris per
undersékning pd10-20 TSEK och marknaden uppskattades uppga till 6-12
miljarder SEK under 2020. Ar 2030 uppskattas marknadspotentialen till 9-18
miljarder SEK.

Rektalcancer, fall&rligen globalt

2020: 600000
2030:900000

Marknadspotential

2020: 6-12 miljarder SEK
2030:9-18 miljarder SEK
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Vagen framdt

NanoEcho fokuserar framat pa fem prioriterade omraden:
*Produktutveckling

NanoEchos bildgivande system &r fardigutvecklat och uppfyller bdde kundernas
och myndigheternas krav pd medicinteknisk utrustning. Systemet utvérderas nu
i klinisk studie.

+ Kliniskt fokus

Utveckling av den diagnostiska metoden och den kliniska vdgen framat sker i
néra samarbete med lékare inom rektalkirurgi och diagnostik, foretradesvis pa
universitetssjukhus.

* Marknad

Fokus &r marknadsgodké&nnande i Europa, med initialt fokus pa Sverige. En
halsoekonomisk modell har tagits fram som underlag for prissattning.

+ Attraktiv affarsmodell

Affarsmodell planeras baseras pa "rakbladsmodellen”, kunden betalar per
behandling. Detta skapar I6pande intdktstrom under hela systemets livscykel.
Alternativa affarsmodeller kan komma att utvérderas.

+Forsdljning

Planen &r att etablera forsaljning genom partnerskap med
distributérer/medicintekniska foretag som redan idag séljer utrustning for
bilddiagnostik.

Nedan ses en dversikt dver NanoEchos uppnddda och kommande milstolpar,
vilket ger en bild av bolagets kommande framtidsplaner. Notera att féreliggande
plan &r baserad pa att NanoEcho kan anskaffa nédvéndigt kapital.

Mansklig vavnad

a Proof of principie
$0-13485 Patientstudie
W - =

of of concept
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grundande

Forskning Produktutveckling Kiinisk fas Marknads-
godkannande

Framtida potential

NanoEcho fokuserar initialt pa rektalcancer, men metoden kan breddas &ven till
andra indikationer. Bolaget ser framtidspotential dven inom bland annat
prostatacancer, aderférkalkning och stamcellsterapi.

Prostatacancer

Prostatacancer &r en av de vanligaste cancerformerna. Bolagets prob
kommer, efter mindre justeringar, dven att kunna anvandas for att
avbilda relevanta omrdden kring prostatakérteln. Bolaget bedémer
att kliniska studier kanstarta tva till tre ar efter det att den tekniska
utvecklingen av utrustningen har startat.

Aderférkalkning

ARderférkalkning innebar att det uppstdr en skada inuti ett blodkarl
som leder till beldggningar (plack) som kan lossna och orsaka en
blodpropp. Plack skulle kunna dra till sig nanopartiklar via immun-
celler, som skulle kunna detekteras med var metod. Bolaget bedémer
att kliniska studier kan starta cirka 4-6 &r fran det att tekniska
utveckling startar.

Stamcellsterapi

Stamcellsterapi bygger pa att man tillsitter stamceller som stimulerar §
ateruppbyggnad av det skadade organet. En mgjlig framtida g
applikation ar att 6vervaka processen genom att man preparerat ]UUD'

stamcellerna med nanopartiklar. Omrédet befinner sig p& forsknings-
stadiet.

CDvilee & Kalqyl

Agarlista

Det totala insynsdgandet fére emissionen uppgar till 20,8 procent. Stérsta
&gare &r styrelseordférande Daniel Johnsson med 17,8 procent av kapitalet. Pa
topp 10 aterfinns &ven Ann-Christin Malmborg Hager, som &r styrelseledamot.

Agare Antal aktier Virde (SEK) Kapital Roster
1 Daniel Johnsson & 30933355 6310 404 17,8% 17,8%
2 Gunther & Wikberg 17939 160 3659589 10,3% 10,3%
3 Maxistans AB 17 449619 3559722 10,0% 10,0%
4 Cloudo AB 13819011 2819078 8,0% 8,0%
5 Givetvis AB 10470000 2135880 6,0% 6,0%
6 Nordnet Pensionsforsakring 4725180 963 937 2,7% 2,7%
7 Oresund Holding AB 4242165 865402 2,4% 2,4%
& Avanza Pension 3618624 738 199 2,1% 2,1%
9 ATH Invest AB 3 493 000 712572 2,0% 2,0%
10 Ann-Christin Malmborg Hager & 2857 140 582857 1,6% 1,6%
Emissionen

NanoEcho genomfdr nu en partiellt garanterad féretrddesemission om initialt
17,4 MSEK. Emissionen omfattar dven en overtilldelningsoption om cirka 5,0
MSEK. Sammantaget omfattas foéretradesemissionen till cirka 80,0 procent av
teckningsférbindelser och garantidtaganden.

En befintlig aktie i Bolaget pd avstdmningsdagen beréttigar till en unitratt. Sex
unitratter ger ratt att teckna fem units. En unit bestar av en aktie och en
teckningsoption av serien TO 2025. Teckningskursen har faststallts till 0,12 kr
per unit, motsvarande 0,12 kronor per ny aktie. Teckningsoptionerna ges ut
vederlagsfritt. Avseende teckningsoptionerna beréttigar tvd teckningsoptioner
innehavaren till teckning av en nu aktie i bolaget under perioden 5-16 maj2025,
till en teckningskurs om 0,15 kr.

1st aktie
1 aktie pa 6 unitrétter ger 1 unit bestar av: ’/
avslam:\ingsdagen —> rittenattteckna —  (teckningskurs per
ger 1unitratt 5 units unit & 012 SEK) \
1st TO 2025
(vederlagsfri)

Syfte och disponering av nettolikvid

NanoEcho noterades pa First North i augusti 2024 och har sedan dess
intensifierat arbetet med att utveckla sin produkt for diagnostik av rektalcancer.
Under H2'24 nadde bolaget en viktig milstolpe genom att pabérja sin férsta
kliniska studie. Den pagdende kliniska studien &r en dosbekré&ftande studie dar
dosnivder av NanoEcho® Particle (NEP-1) utvérderas pa friska studiedeltagare.
Studien férvéntas slutféras under varen 2025 och dérefter &r nasta steg att
genomféra enstérre Proof-of-Concept (PoC) studie pa rektalcancerpatienter.
Foretradesemissionen genomfdrs for att stdrka bolagets finansiella stéllning
samt finansiera det fortsatta utvecklingsarbetet inklusive forberedelser infor
PoC-studien.

Vid fullteckning tillférs NanoEcho 13,8 MSEK i nettolikvid
(efter emissionskostnader), varav hégst 9,9 MSEK kan
komma att utgéra kvittning av de kortfristiga lanen.
Kvarvarande likvid kommer till cirka 40,0 procent
disponeras till allménna bolagsdndamal och cirka 60,0
procent till forberedelser infor PoC-studien.

40%, Allmanna bolagsandamal

60%, Feroeredelser infor
proof-of-concent studis

Vid fullteckning i foretradesemissionen och att samtliga teckningsoptioner
utnyttjas tillférs NanoEcho ytterligare 10,8 MSEK (fére transaktionskostnader),
vilka i huvudsak kommer att anvédndas for att delfinansiera den kommande PoC-
studien.

Teckningsperioden ar 27 januari - 10 februari 2025.
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Investmentcase

+ Adresserar ett stort medicinskt behov

NanoEcho utvecklar en teknik som kan forbattra diagnostiken av rektalcancer
genom att identifiera spridning till narliggande lymfkortlar fére operation. Detta
kan férandra hur behandlingar planeras och bidra till mer individanpassad vard,
vilket adresserar en viktig utmaning inom onkologin.

+ Tydligt vardeerbjudande

NanoEchos metod har som malsattning att bidra till en mer precis, enklare och
billigare diagnostik for bland annat cancersjukdomar. Metoden kan minska att
kirurgiska ingrepp utfoérs ionddan och kan bidra till en mer individanpassad
behandling. Metoden har sdledes potential att skapa stora hédlsoekonomiska
vinster fér vard och samhélle.

« Affarsmodell

NanoEcho har en skalbar affarsmodell och med en rakbladsmodell har bolaget
potential till en hég grad av dterkommande intédkter pa sikt.

*Innovativ teknik och patentskydd

NanoEchos metod kombinerar nanoteknologi med modern ultraljudsteknik och
&r bade unik och patentskyddad. Om tekniken visar sig framgangsrik, kan
NanoEcho skapa en konkurrensférdel och fa en stark position inom en
nischmarknad.

+Omfattande och véxande marknad
Marknaden for diagnostik av cancer vaxer snabbt och antalet som drabbas av

rektalcancer férvéntas att 6ka globalt med 50 procent frén ar 2020 till &r 2030.

De huvudsakliga anledningarna till tillvédxten &r en aldrande befolkning och att
allt fler manniskor globalt anammar en vésterlandsk livsstil. Tarmcancer far
ocksa okat fokus i samhéllet och det finns ett vdxande behov av tillforlitlig
rektalcancerdiagnostik.

+Dynamiskt bolag med intressant framtidspotential

NanoEchos metod fokuserar i ett férsta steg pa rektalcancer, men bolaget ser
stor framtidspotential &veninom andra omrdden som prostatacancer,
&derférkalkning och stamcellsterapi.

Risker

» Tidigt utvecklingsstadium

» Regulatoriska utmaningar

» Marknadsacceptans

» Begrdnsad diversifiering

* Konkurrensrisk

* Ingen historik av Iénsamhet

+ Kapitalbehov och finansieringsrisk
» Beroende av nyckelpersoner

CDvilee & Kalqyl

Finansiell historik

NanoEcho har &nnu inte erhdllit marknadsgodkdnnande och har sdledes &nnu
ingen forsaljningshistorik, vilket medfért ett negativt EBIT de senaste aren. Den
finansiella historiken &r av mindre vikt fér ett bolag som NanoEcho, som &nnu
inte befinner sig i kommersialiseringsfasen.
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Outlook

Var beddémning &r att NanoEcho stér infér en spdnnande framtid. Bolaget
befinner sig i en viktig valideringsfas med en pagaende dosbekréftelsestudie och
férberedelser infér en Proof-of-Concept-studie. Malet &r att dérefter skapa
kliniska bevis for officiell utformning och skapa underlag for ett
marknadsgodkdnnande. Efter att marknadsgodk&nnande erhallits kan den
kommersiella fasen inledas. Fokus ar ett marknadsgodkdannande iEuropa, med
initialt foérsaljiningsfokus pa Sverige.

NanoEchos teknik adresserar ett stort medicinskt behov och
marknadspotentialen &r stor. Bolaget har en skalbar affarsmodell och har
potentialen att generera aterkommande intdkter till hdg bruttomarginal. Var
beddémning &r att NanoEcho har entydlig strategi framat, fram till kommersiell
fas, och att behovet for deras produkt potentiellt ar betydande. En intressant
option &r att tekniken potentiellt kan anvandas inom fler omraden som
prostatacancer, &derférkalkning och stamcellsterapi, dven om det ligger ldngre
fram itiden.

Sammanfattningsvis beddmer viatt eninvestering i NanoEcho &r férknippad

med hég risk, men uppfyller bolaget sina malsattningar och levererar i linje med
strategin ar uppsidan mycket stor.

Lds mer

Hemsida: https://nanoecho.se/

Om emissionen: https://nanoecho.se/emission-2025/

Memorandum: https://nanoecho.se/wp-
content/uploads/2025/01/Informationsmemorandum-NanoEcho-AB-publ.pdf
Teckna via Avanza: https://www.avanza.se/erbjudanden/svara.html|/1737721867387
Teckna via Nordnet: https://www.nordnet.se/foretagshandelser/grupp/148248

Disclaimer

Analysen &r skriven pd uppdrag av bolaget. Ingen i Kalgyl eller FairValue &ger aktier i aktuellt bolag. Vi friskriver oss fran eventuella fel. Inget som skrivs i
analysen ska eller bor betraktas som enrekommendation till investering av ndgot slag. Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd for
mottagaren. Kalgyl och FairValue ska ej hallas ansvariga fér vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pd grund av information i denna

analys.
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