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av Aktiespararna

Triss i styrka

Stigande omsattning och resultat

For tredje kvartalet i rad rapporterade kontraktstillverkaren Hanza
en stark rapport och aktien belonades med en tvésiffrig kursuppgéng.

Nettoomsittningen uppgick till 1 326 mkr, vilket motsvarande en till-
véaxt pa 6 procent jamfort med samma period foregdende ar. Tillvax-
ten drevs primaért av forvarvet av Leden Group, som konsoliderades i
borjan av Mars, varpa enbart slutet av kvartalet tillfaller Hanza-kon-
cernen. P& proformabasis uppgick nettoomsittningen till 1 535 mkr,
vilket var i linje med var prognos.

Organiskt backande nettoomsiattningen med 3 procent. Det var i linje
med foregdende kvartal och négot battre dn var jaimforelsegrupp.
Osikerheten pad marknaden ar stor och det ar tydligt att Hanzas kun-
der ar avvaktande. Samtidigt visar utvecklingen styrkan i Hanzas sta-
bila och diversifierade kundbas.

Aven pa marginalsidan tar Hanza steg i ritt riktning. Rorelseresulta-
tet uppgick till 86 mkr, vilket héarleder en marginal pa 6,5 procent, i
linje med var prognos. Kvartalet belastades av engangskostnader som
uppgick till 11 mkr. Justerat for dessa uppgick marginalen till 7,3 pro-
cent. Leden Group levererade en marginal pa 7,2 procent, i linje med
forvantningarna.

Leden levererar - vi héjer prognoserna

Kvartalets utropstecken var i var mening Leden Group. Nettoomsétt-
ningen i kvartalet uppgick till 320 mkr, vilket var avsevart hogre an
var prognos. Hanza uppger att utvecklingen drivs av 6kade volymer
inom den nyligen 6ppnade fabriken i Oulainen. Bolaget sig inga
tecken pé att engéngseffekter legat bakom den starka forsiljningen.
Darmed justeras vara prognoser for det foérvarvade bolaget upp.

Motiverat varde justeras inom intervallet 83-90 kr

For Hanza-koncernen upprepas vara prognoser i stort. I den negativa
vagskalen hammade det senare tilltridet av Leden och vikande voly-
mer som foljd av dem osékra utsikterna kopplat till den globala han-
delspolitiken. Det kompenseras dock av hogre prognoser for Leden
Group samt leverans pa storre ordrar som sikrades under 2024. To-
talt sett raknar vi med en organisk tillviaxt pa 1,6 procent for inneva-
rande ar. Vi raknar fortsatt med att Hanza succesivt stirker margina-
len mot sitt finansiella mal.

Hanza stér fast vid att nd mélen for HANZA 2025. Men trots 6kade
ambitioner att vixa p& den tyska marknaden raknar vi inte med att
Hanza nér hela viagen dit pa organisk basis. Bolaget 4r ddremot 6ppna
med att ytterligare forviarv kan tillkomma for att nd malsattningen.

Vart motiverade virde justeras till 83—90 kronor, vilket baseras pa en
kassaflodesmodell med ett avkastningskrav pa 10 procent samt en
framatblickande multipelvardering baserat pa var jamforelsegrupp av
andra nordiska kontratstillverkare.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2023 2024 2025p 2026p
Omséttning 4144 4851 5987 6 585
Bruttoresultat 1843 2 051 2 568 2832
Ebita-resultat 345 275 453 517
Rorelseres. (ebit) 328 241 410 457
Resultat f. skatt 248 127 288 387
Nettoresultat 215 113 244 327
Vinst per aktie 53 kr 2,5 kr 5.3 kr 7,1 kr
Utd. per aktie 1,2 kr 0,8 kr 0,8 kr 1,4 kr
Omsattningstillvaxt 17% 17% 23% 10%
Bruttomarginal 44% 42% 43% 43%
Ebitamarginal 8,3% 5,7% 7,6% 7,9%
Rérelsemarginal 7,9% 5,0% 6,8% 6,9%
Nettoskuld/ebitda 0,8 1,7 2,3 1,7
P/e-tal 15 32 149 11,1
EV/ebit 14,7 20,0 11,8 10,6
EV/ebita 14,0 17,6 10,7 93
EV/omséttning 1.2 1.0 0,8 0,7

Direktavkastnina

1.5%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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att aktiekursen ska spegla detta virde.
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Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt
givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som



Hanza

InVGSteerStes Vialdiversifierad over flera sektorer

Langsiktiga trender spelar Hanza i hinderna

Hanzas modell med komplett regional tillverkning ligger ritt i tiden. @ WB M

Covid-19-pandemin och andra kriser pa 2000-talet, sdsom blocke-
ringen av Suezkanalen 2021 och Fukushima-olyckan i Japan 2011,

har synliggjort bristerna i manga globala och komplexa tillverknings- “ .. .l
kedjor. Lagg dartill att ett kraftigt 6kat fokus pa miljo och hallbarhet

talar for fraktminimerande regional tillverkning. Aven kriget i " .' ..
Ukraina, spanningarna runt Taiwan och ovintade tullar efter nya ad- JOHNDEERE GETINGE :"(
ministrationen i USA har gjort bolag uppmarksamma pé politiska ris-

ker, vilket ar ytterligare en faktor som talar for 6kad lokal produktion R TOMRA

i vast. Undersokningar visar att manga producerande bolag ser 6ver
sina tillverkningskedjor och mycket talar for att Hanzas unika erbju-
dande kommer att vara en intressant l6sning for ménga av dessa
framover.

Kalla: Analysguiden

Hog tillvaxttakt haller i sig

. . .. . .. . Nettoomséattning mkr (stapel, héger). Omsattningstillvaxt i %
Unik strategi ger battre forutsattningar (linje, orange) 2012-2025P

Genom att erbjuda komplett tillverkning nira kundernas slutmark-

nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en starkare 7000 >0%
kundrelation, vilket vid sidan av en 6kad stabilitet ocksa skapar battre 6 000 40%
I6nsamhetsférutsittningar. Bolagets verksamhet kinnetecknas av ett 5000 30%
tiatt samarbete med kunderna och langa kontrakt. Hanza har en fin 4000

kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Siemens och Tom- 3000 20%
ra. Att kundbasen ar diversifierad innebir dven en affarsmodell med > 000 10%
lagre risk. Lagg dartill att kundbasen tenderar att vixeldra i orderin- 1000 0%
gangen. Nar mer konjunkturkinsliga industrier viker, uppratthéalls I I i I I I .
ofta orderingdngen pa annat hall. Dessutom kan en ldgkonjunktur 0 Nmtnmerwog DN oSS 0%
vara ett bra tillfille for Hanza att flytta fram positionerna dé stora f6- SRIRARIJIRIRIRK[E S

retag ser Over sin kostnadsbas. I det avseendet ligger Hanzas MIG-

tjanst, radgivning for optimering av leverantérskedjan, helt ratt. Omsattning Tillvaxt

. . op o . Kalla: Bolaget, Analysguiden
Finansiella mal illustrerar potentialen

Efter att Hanza infriat pd malen for 2022, presenterades nya finansi-
ella mal for 2025. Malen tog sikte mot 5 miljarder i omséattning med
en ebita-marginal pa minst 8 procent vid utgidngen av 2025. Ambi-

Kortsiktig marginalpress
Just. ebita-marg. Q1 2015 — Q1 2025.

tiost, men fullt realistiskt. Hanza har dock under de senaste kvartalen 10%
taktat en rorelsemarginal som Gverpresterat gentemot malséattning 8%
och genom forvirvet av Orbit One nadde bolaget dessutom omsétt- %

ningsmalet drygt 2 ar i fortid. Det visar pa en skicklig ledning och en
I6nsam affairsmodell. Efter kapitalmarknadsdagen i borjan av 2024
justerade Hanza upp maélen, trots vetskapen om en svagare konjunk-
tur, och siktar nu pa en omséttning vid 6,5 mdkr och en ebitamarginal 0%

4%
2%

R .. o . . 222 ER2X2R I oA
over 8 procent for helaret 2025. I praktiken innebar de en fortséttning 5532395955899 s839%9¢S
pa Hanzas langsiktiga trender med drygt tvasiffrig omsattningstill- 0385003855303 85338

vaxt, inklusive forvarv, samt att koncernens tydliga marginaltrend be-
stér. Den strukturella trenden med backsourcing ger en tydlig med-
vind pa tillvixtsidan och ett fokus pa utveckling av koncernens befint-
liga kluster talar for en stabil lonsamhet p& hoga nivaer. Kalla: Bolaget, Analysguiden

e Ebita-marg exkl engangsposter

Malséttning 2025
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Hanza

Utsikter och viardering

Senare tilltrade an vantat ligger bakom prognosmiss
Kontraktstillverkaren Hanza levererar ytterligare ett starkt kvartal.
P& proformabasis kom nettoomsittningen in pa 1 525 mkr, vilket var
i linje med vér prognos. Forvarvet av Leden Group drev primért 6k-
ningen. Det férvarvade bolaget konsoliderades i mars och enbart en
mindre del (110 mkr) av den totala forséljningen bidrog i kvartalet.
Darmed summerades nettoomsittningen till 1 326 mkr. Jamfort med
samma kvartal foregdende &r motsvarade det en tillvixt pa 6 procent,
varav -3 procent var organiskt.

Omvirldsldget ar osdkert och priaglas av forandrade handelsvillkor
frdn administrationen i USA. Hanza har en mycket liten direkt expo-
nering mot landet men osikerhet sprids och hammar investeringsvil-
jan dven i Europa. Det i sin tur gor att prognoserna for en konjunk-
turdterhdmtning skjuts framaét i tiden. Vi har raknat med att Hanza
kan leverera en positiv organisk tillvaxt under 2025, primart drivet av
flera storre ordrar med planerad leverans under aret. I rapporten
uppger bolaget dessutom att den organiska tillvixten var positiv un-
der mars.

Forsiljningen inom Leden Group uppgick till 320 mkr under kvarta-
let. Det var hogre dn var prognos och indikerar att bolaget vaxer jam-
fort med samma kvartal foregdende ar. Den higa forsaljningen upp-
ges vara ett resultat av 6kade produktionsvolymer efter fardigstillan-
det av fabriken i Oulanien. Framét forvantas forsiljningsokningen be-
std. Det tillsammans med den positiva utvecklingen i mars ger stod
for vara tillvaxtprognoser for innevarande ar.

Marginalen klattrar vidare mot malsattningen
Rorelseresultatet mitt som ebita uppgick till 86 mkr, motsvarande en
marginal pd 6,5 procent. Marginalen kom in i linje med var prognos
och Hanza fortsatter att starka lonsamheten mot sin finansiella mal-
sattning vid 8 procent for 2025. Exklusive jaimforelsestérande poster
pa 11 mkr uppgick marginalen till 7,3 procent. Jamforelsestérande
poster avser kostnader for forvarvet av Leden, fabriksflytt i Tocksfors,
justering av tillgdngars virde vid inférande av koncernens ERP sy-
stem i ett av dotterbolagen i Tyskland samt ett storre omstrukture-
ringsprojekt i Polen. Rorelsemarginalen i Leden Group uppgick till
7,2 procent, vilket var i linje med vér prognos.

Kassaflodet i kvartalet forbattrades jamfort med samma kvartal fore-
géende ar, vilket forklaras av ett hogre resultat och lagre kapitalbind-
ning.

Forvarvet av Leden Group okade skuldsiattningen med 552 mkr och
den rantebdrande nettoskulden uppgick vid kvartalets slut till 1 196
mkr. Det motsvarade 2,8x EBITDA-resultatet. Inkluderat hela resul-
tatet fran Leden Group, faller skuldsattningen till 2,3x EBITDA-re-
sultatet. Skuldsittningen kommer minska under kommande kvartal
allt eftersom resultatet i Leden Group konsolideras fullt ut. Framgent
flaggar bolaget fortsatt for ett lagre investeringsbehov mot bakgrund
av genomforda forvarv och dess vilinvesterade maskinparker.
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Stabil kundgrupp haller emot
Omsattning i mkr (vanster, stapel). Rérelsemarginal i %
(hoger, linje). Q1 2023 - Q1 2025
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Marginalen pa aterhamtning?

Just. ebita-marg. Huvudmarknader*, Ovriga Marknader och

koncernen Q1 2021 — Q4 2024.
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Skuldsattningen hanterbar

Nettoskuld/ebitda (stapel), Malsattning (linje) 2015-2025p.
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Hanza

Allt som allt upprepas prognoserna

Vi upprepar véra prognoser i stort dir vi raknar med en lagre volym-
tillvaxt drivet en hogre osédkerhet som forvéantas leda till en ligre in-
vesteringsvilja och konsumtion. Dessutom justeras prognoserna for
en langsammare konsolidering av Leden Group. Detta kompenseras
av att forsiljningen fran Leden i Q1 6vertraffade var prognos, vilket
lett till uppjusterade prognoser for heldret 2025. Tack vare Hanzas
stabila kundbas och diversifiering tror vi Hanza har goda mojligheter
att né organisk tillvixt under innevarande ar trots ett osidkert om-
varldslage. Drivet av ett par storre ordrar som presenterades under
2024 tror vi Hanza kan né en organisk tillvaxt pd 1,6 procent under
innevarande ar. Vi tror Hanza har goda magjligheter att kompensera
eventuellt volymtapp med nya ordrar, inte minst inom MIG.

Genom programmet "Lynx” avser Hanza 6ka exponeringen mot sta-
bila sektorer med hog potential. Dessa inkluderar bland annat for-
svar, energi och sidkerhet. Dessutom ska bolaget bearbeta den tyska-
marknaden ytterligare genom MIG. Vi tror att potentialen pd den
tyska marknaden ar stor, sirskilt med tanke pa att flera tyska produ-
cerande bolag har haft problem med ldga marginaler, vilket borde
skapa incitament att outsourca produktion till en partner likt Hanza.

Hanza stér fast vid sina finansiella mél vid en nettoomséttning pa 6,5
mdkr och en ebitamarginal vid minst 8 procent vid for helaret 2025.
P3 organisk basis tror vi inte Hanza nar hela viagen dit men bolaget
har 6ppnat upp for att forvarv ar aktuellt for att infria malsattningen.
Vid ett eventuellt forvarv tror vi Hanzas skuldsittning initialt skulle
overstiga det finansiella malet vid 2,5x ebitda. Men i ljuset av ett ligre
investeringsbehov och ett succesivt forbattrat resultat framstar skuld-
siattningen som anstrangd men hanterbar. Vi tror dock att Hanza
skulle gynnas av att visa en mer robust balansriakning och kassagene-
rering innan man satter ytterligare press genom forvarv.

Vi upprepar var marginalprognos och forvantar oss att Hanza succe-
sivt hojer marginalen mot malsattningen. Efter tva stora forvarv har
Hanza genomfort ett par atgiarder for att oka effektiviteten inom sina
tillverkningskluster. Efter att bolagen som ingick inom Leden har
konsoliderats in i Hanzas kluster dr mycket ar gjort. Framgent hand-
lar integrationen om att hitta effektivare arbetssitt och identifiera
kostnads- samt inkdpssynergier for att hoja I1onsamheten. Dessutom
har Hanza mojlighet att 6ka nyttjandegraden i flera fabriker vilket
gynnar marginalen.

Polen genomgér en mer omfattande omstrukturering som foljd av
lagre volymer inom Orbit One (som konsoliderades ifjol). Har pagar
arbetet succesivt med att identifiera hur produktionsvolymen bor for-
delas for att 6ka effektiviteten. Arbetet forvintas paga under hela in-
nevarande aret och ge succesiva marginalférbattringar.
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Forvarv bidrar till tillvaxt
Nettoomsattning Q1 2024 — Q4 2025p
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Marginalaterhamtning
Ebitamarginal Q1 2024 — Q4 2025p
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Hog tillvaxttakt 2025

Foérvantad férandring nettoomsattning 2025p.
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Hanza

Motiverat varde justeras till 83-90 kronor

Vi viarderar Hanza genom en kombination av en kassaflédesmodell
med ett avkastningskrav pa 10 procent och en framatblickande mul-
tipelvardering baserat pa en jamforelsegrupp bestdende av andra nor-
diska kontratstillverkare. Dessa virderas i genomsnitt till 12,6 och
11,1 génger det forviantade rorelseresultatet for 2025 respektive
2026. Darigenom nar vi ett virderingsintervall mellan 83—90 kronor.

Efter kursuppgingen pa narmare 10 procent pa rapportdagen varde-
ras Hanza i linje med var jamforelsegrupp. Darmed framstar kurspo-
tentialen pa kort sikt som lag. Langsiktigt ser vi dock fortsatt uppsida
drivet av en fortsatt marginalexpansion kombinerat med en hdg or-
ganisk tillvixt drivet av Hanzas unika MIG-erbjudande.

Peer-tabell nordiska kontraktstillverkare

Forvarv bidrar till tillvaxt
Nettoomsattning Q1 2024 — Q4 2025p

WACC 10%
Snittillvaxt 2023-2027 14%
Snittillvaxt 2028-2032 5%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rérelsemarginal (ebita) 7,9%
Enterprise value, SEKm 5324
Nettoskuld 1196
Borsvarde, SEKm 4128
Antal utestdende aktier, milj 46,0
Motiverat virde per aktie, SEK 90 kr

Kalla: Analysguidens prognos

Organisk  Omsitt. tillv. - ROE - Omsittningstillvaxt -  EV/EBIT - Estimat - EV/EBIT - Estimat -

Bolagsnamn S . o it w2
tillvixt Q1 25 Ar. tillv. 33r  Snitt 3ar Konsensus Ar 1 Konsensus Ar 1 Konsensus Ar 2
AQ Group -5,0% 6,9% 16% 6,6% 17,0 15,0
Hanza -3,0% 11,5% 10% 25,3% 11,8 10,6
Incap 1,6% -4,3% 17% 3,7% 84 74
Inission -1,0% 28,9% 13% -0,6% 9,9 8,5
Kitron -9,3% 0,5% 19% 25,7% 13,9 12,0
Nolato -3,5% 11% -0,1% 17,0 15,0
NOTE -5,0% 1,4% 18% 1,9% 12,0 10,4
Scanfil -3,2% -2,8% 15% 6,6% 10,5 9,9
Medel -3,4% 5% 15% 8,6% 12,6 111

Kélla: LSEG
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Hanza

Om Hanza

Hanza ar en global kontraktstillverkare med specialistkompetens
kring tillverkningsteknologier inom mekanik (ex. platbearbetning)
och elektronik (ex. kretskort). Utover det tillhandahélls radgivnings-
tjanster sdsom MIG™, diar Hanza analyserar och ger rad kring hur
kundens leverantorskedja kan optimeras. Tjinsten diversifierar
Hanzas erbjudande fran traditionella kontraktstillverkare, skapar en
niarmare kundrelation och forbattrar tillvaxtforutsattningarna.

Hanzas rotter stracker sig till finanskrisen 2008 och grundades av sit-
tande VD Erik Stenfors som har 1dng erfarenhet frén kontraktstill-
verkning. Innan Hanza axlades VD-rollen hos kontraktstillverkaren
NOTE, som Stenfors grundande 1999. Hanza foddes ur Stenfors vis-
ion att erbjuda kunder en ny typ av kontraktstillverkning, en helhets-
16sning. Det mojliggjorde att sticka ut fran traditionella kontraktstill-
verkare som tampas med hog konkurrens, prispress och utbytbarhet.

Unik position med regionala tillverkningskluster
Genom sex tillverkningskluster kan Hanza tillverka samtliga kompo-
nenter, montera produkten och erbjuda kunden en helhetslésning. Pa
sd vis har Hanza lyckats urskilja sig i denna hogt konkurrensutsatta
bransch, dar aktorer oftast erbjuder tillverkning av en eller ett fatal
komponenter.

Globalisering och produktionsflytt till ligkostnadsldnder har medfort
att produktbolag sitter med komplexa globala tillverkningskedjor. Ett
trendbrott f6tt ur bland annat handelskrig, pandemin och politiska
risker dar kunden flyttar produktionen nirmare sin slutmarknad. Ge-
nom att samla produktionen hos Hanza erbjuds battre forutsagbarhet
och overblick i tillverkningskedjan samt kortare ledtider. Flexibilite-
ten vid snabba volymforidndringar okar (en i stillet for flera leveran-
torer) samt miljévinster uppstar, da frakter minimeras. Regional
Klustertillverkning har i flera fall visats ge stora kostnadsminskningar
at kunderna, vilket mojliggor for Hanza att ta ut en god marginal.

Fina kunder som haller hart i Hanza

Helhetslosningen gor att Hanza knyter sig niara kunden och impone-
rande nog har Hanza aldrig tappat en kund. En svagare marknad har
i stillet motts av minskade volymer och efterféljande revansch inne-
bar troligt att produktbolag ser 6ver sin tillverkningskedja vilket
skapar nya majligheter for Hanza. Ledtiden att byta hela leverantor-
skedjan till enbart Hanza ar dock 1ang. Men med facit i hand uppskat-
tar kunden Hanzas forhéllningssitt. Inte minst dr kundlistan merite-
rande men aven diversifierad 6ver ménga olika sektorer, vilket mins-
kar risken for stora omsattningstapp vid en vikande konjunktur.
Ingen kund utgor mer dn 10% av omsittningen och det dr ingen
slump att Hanzas omsittning bara minskat under ett ar (2014, -5%).
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Kraftig ebita-tillvaxt >20% CAGR
Rorelseresultat 2015 — 2023.
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Kalla: Bolaget

Nordiska marknaden dominerar
Omsattningsfordelning per marknad, 2023
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Kalla: Bolaget

10 ar av I6nsam tillvaxt
Omséttning i mkr (vénster, stapel). Rérelsemarginal i %
(hoger, linje). 2012 - 2023.
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Hanza

Risker

Konjunktur och konkurrens

Den storsta risken i Hanza ligger i att bolagets verksamhet ar bero-
ende av kunderna, vilka in sin tur kan vara cykliska. Det gor att efter-
fragan varierar med konjunkturen. Det motverkar dock Hanza
mycket med hjidlp av en diversifierad kundbas som tenderar att
vaxeldra under olika stadier pa konjunkturen. Kontraktstillverkning
ar samtidigt en hart konkurrensutsatt bransch. En fordel med Hanzas
affairsmodell ar dock att bolaget fir en nirmare kundrelation och tar
over hela eller ménga delar av produktionen. P4 s vis blir Hanza inte
lika utbytbar som en traditionell kontraktstillverkare. Ledningen job-
bar ocksa med att begréansa riskerna vid en eventuell kundforlust. Ma-
let ar att ingen kund ska sté for mer &n 10% av koncernens omsittning
och att de tio storsta kunderna ska std for maximalt 50% av koncer-
nens omsittning. En malsattning som Hanza alltid har uppfyllt.

Vagar kunderna ldagga alla dgg i samma korg?

Vidare finns en utmaning i att 6vertala kunder att ga frdn en modell
med flera leverantorer till att 1ata Hanza bli helhetsleverantor. Det ar
knappast forvinande om inkopare pa bolag motsitter sig upplagget.
Hanzas historiskt goda tillvéxt talar dock for att bolagets koncept suc-
cessivt vinner mark. Ur ett riskspridningsperspektiv ar det inte heller
ovanligt att kunderna anvander sig av flera kontraktstilverkare, vilket
kan skapa prispress under kontraktsférhandlingarna. Hanza har dock
ett starkt erbjudande med kompletterade tjanster sisom radgivnings-
tjanster (MIG™) och Tech Solutions vilket diversifierar Hanzas erbju-
dande fran traditionella kontraktstillverkare.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen dr en sa kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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