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VibroSense redovisade en nettoomsattning om 0,49 MSEK (0,41) i
kvartalet, vilket var en 6kning med 20,2 procent y-o-y. EBIT uppgick till
-2,09 MSEK (-2,35), vilket var en foérbattring i jamférelse med samma
kvartal féregaende ar. For helaret 2022/23 uppgick nettoomsattningen
till 1,81 MSEK, vilket innebar en 6kning med 22,9 procent jamfért med
2021/22. EBIT for heldret 2022/23 uppgick till -7,43 MSEK (-7,98).

Fortsatta framsteg

Under kvartalet inférdes Diabetes Foot Screening hos
Férsakringsmottagningen Sophiahemmet och ersatte tidigare
matinstrument. Sophiahemmet dr en hogt ansedd aktér i Sverige och en
mycket viktig referenskund for VibroSense. Under kvartalet och
rakenskapsaret har &ven framsteq i Tyskland gjorts. Reimbursement-
koder har identifierats, vilket ar viktigt for att skapa ekonomiska
incitament for kunder att anvénda VibroSense Meter® Il (VSM I1). Bolaget
har under aret knutit till sig kunder i Tyskland, bland annat HDZ NRW
som ar en topprankad diabetesklinik.

Kina

Bolaget har en ramorder om cirka 40 MSEK fran kinesiska UMCARE.
Arbetet fortskrider enligt plan och ansdkan fér regulatoriskt
godkannande berdknas att ske under september. Bolaget ser goda
mojligheter till ett godkdnnande och férvantad férsaljningsstart under
forsta halvaret 2024 kvarstar.

Framtid

VD Hans Wallin forvéntar sig att rakenskapsaret 2023/2024 kommer att
bli VibroSense genombrottsar. Med en forséljningsstart i Kina och
fortsatta framsteqg i Norden och Tyskland, i kombination med en valfylld
kassa, ar var bedémning att ndstkommande réakenskapsar kan bli ett
mycket spannande ar fér VibroSense, dar forsaljningen tar fart.

Fakta

VD Hans Wallin
Lista Spotlight
Ticker VSDB
Aktiekurs (SEK) 4,89
Antal aktier (Miljoner) 17,4
Borsvarde (MSEK) 85,0
Nettokassa (MSEK) 10,7
Enterprise value (MSEK) 74,3
Insideragande 30,0%
Ndsta rapport 2023-10-27
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Estimat
(MSEK) 22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 1,8 4.4 17,0 27,2 51,0
Tillvdxt y-o-y 21,0% 139,8% 290,8% 60,0% 87,5%
EV/S 40,9 171 4.4 2,7 1,5
Ovriga intakter 03 0,1 0,1 0,1 0,1 \vwf\mj
Summa intdkter 2.1 45 171 27,3 51,1
Summa kostnader -9,6 -10,5 -18,6 -23,2 -28,0
Tillvdxt y-o-y 0,5% 9,9% 77,1% 24,7% 20,7%
EBIT -7.4 -6,1 -1,5 41 23,1
EBIT-marginal neg. neg. -5,5% 15,1% 45,3% — VibroSense OMXS30
Tillvdxt y-o-y neg. neg. neg. neg. 463,4%
EV/EBIT -10,0 -12,3 -49,5 18,1 32 Kursutveckling % im 3m 12m
VibroSense -0,25 5,28 -59,94

FOr fullstdndiga estimat se sidan 9.

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Key Insights

&

Affarsmodell

Affarsmodellen ar strategiskt
smart och har potential att
resultera i en verksamhet med
hdg marginalstruktur, hég
andel aterkommande intakter
samt tuffa intradesbarridrer
for konkurrenter. Det ar
framfor allt den tillhérande
mjukvaran som vi hanvisar till
for dessa ovan namnda
variabler, som vi pa sikt
bedémer kommer utgdéra en
stor del av bolagets foérsaljning.

Skin in the game

Agarlistan praglas av hogt
insiderdgande runt 30 procent. | spannande inflektionspunkt da
Vidare &r bolagets bada
grundare aktivai styrelsen.
Dessutom har det inte
genomfdrts en enda
insynsférsaljning sedan 2018.

"Diabetes Foot Screening bérjar fa
accept och vi intensifierar arbetet med
att soka aterforséljare for var produkt

och 6ka forsaljningen. Vi har flera
intressanta pagaende projekt som har

goda forutsattningar att sla val ut.
Rakenskapsaret 2023/2024 férvantas bli
vart genombrottsar”

- Hans Wallin, VD VibroSense

= 4l

Inflektionspunkt
VibroSense star infor en

bolaget har en fardig produkt
som har borjat generera
intakter och som nyligen har
borjat sdljas inom ett nytt
kliniskt omrade, diabetes.
VibroSense har dven nyligen
ingatt viktiga samarbetsavtal.
Vi ar trygga i att produkten har
ett bra vardeerbjudande och en
plats pa marknaden.

Investeringscase

» Affarsmodellen mojliggdr en hog
marginalstruktur

» Starka konkurrensférdelar

» Stor marknad att penetrera

* Inte konjunkturkansligt

+ Star infér inflektionspunkt

* Erfaren ledning

* Tydligt vardeerbjudande

*» Skin in the game

» Expansion 6ppnar for tillvaxt
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Finansiell historik

VibroSense redovisade en nettoomsattning om 0,49 MSEK (0,41), vilket var en 6kning med 20,2
procent y-o-y. For helaret 2022/23 uppgick nettoomsattningen till 1,81 MSEK (1,48), vilket innebar en
6kning med 22,9 procent jamfort med 2021/22. EBIT uppgick till -2,09 MSEK (-2,35), vilket var en
forbattring i jamforelse med samma kvartal féregaende ar. EBIT for heldret 2022/23 uppgick till -7,43
MSEK (-7,98).

Finansiell utveckling - kvartalsbasis
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Nettoomsattning EBIT

Utfallet med en nettoomsattning om 1,81 MSEK for rakenskapsaret 2022/23 var nagot ldgre an vad
bolaget kommunicerade som finansiellt mal tidigare i ar, dér malet var en nettoomsé&ttning om 2,0-2,2
MSEK. Var beddmning &r fortsatt att bolaget kan leverera en 6kad nettoomséttning for nasta
rékenskapsar med draghjélp fran ramordern om cirka 40 MSEK fran UMCARE. Detta i kombination
med en god kostnadskontroll tror vi kommer inneb&ra en minskad férlust kommande ar.

Finansiell utveckling - &rsbasis
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Norden

Under kvartalet inférdes Diabetes Foot Screening pa Forsakringsmottagningen Sophiahemmet som
standard i den kliniska verksamheten for regelbunden kontroll av nervskador i fotter for personer som
lever med diabetes. Férsakringsmottagningen Sophiahemmet blev darmed den férsta privata
vardgivaren att anvanda Diabetes Foot Screening i Norden. Enligt matmetoden Diabetes Foot
Screening och anvdndningen av VibroSense Meter® Il (VSM II) kommer helt ersatta de befintliga
instrumenten stamgaffel och monofilament?.

"Efter utvdrdering av Diabetes Foot Screening under varen 2023 har vi beslutat att inféra denna
undersékning som standard for patienter med diabetes som besdker var mottagning. Undersékningen
erbjuder tydliga férdelar och upptdcker tidiga kdnselférandringar i fotter, vilket ger oss battre mdjligheter”

- Maarit Korkeila Liden, verksamhetschef och specialistldkare
vid Forsakringsmottagningen Sophiahemmet

Kort om Forsakringsmottagningen Sophiahemmet

Sophiahemmet bedriver hégspecialiserad halso- och sjukvard genom ett 30-tal sjdlvstandiga
vardgivare inom de flesta vardomraden pa uppdrag av Region Stockholm, vissa andra regioner i
Sverige och forsakringsbolag. Sophiahemmet erbjuder ocksa hégspecialiserad diabetesvard samt
bedriver forskning kring diabetes pa Sophiahemmet Hégskola. Sophiahemmet arbetar aktivt med
diabetesvard och har ett internt natverk inriktat pa diabetesfotter.

Inférandet av Diabetes Foot Screening pa Sophiahemmet innebar att VibroSense tar ett stort steg
avseende de malsattningar bolaget presenterade i samband med nyemissionen i varas. Ett av malen
var att starta ytterligare samarbeten med privata vardgivare i Sverige, vilket bolaget nu gjort. Vi ser
mycket positivt pa att bolaget tidigt levererar pa flera av malen som sattes upp i samband med
nyemissionen.

Vi ser detta som ytterligare ett starkt bevis for VibroSense som bolag samt dess produkt VSM Il och
matmetoden Diabetes Foot Screening. Férsdkringsmottagningen Sophiahemmet ar en av de mer
valrenommerade klinikerna i Sverige och har tidigare anvant instrumenten stamgaffel och
monofilament. Detta starker var tro att Diabetes Foot Screening och VSM Il har en given plats pa
marknaden fér diabetesvard och erbjuder manga férdelar gentemot de dldre matmetoderna. Var
beddmning &r ocksa att det kan finnas potential fér forsaljning av fler enheter till Sophiahemmet
framat, vilket VD Wallin ocksa har férhoppning om?®.

Sophiahemmet ar en viktig referenskund och vi ser darfér att samarbetet med Sophiahemmet kan ha
betydelse i positiv bemarkelse i dialoger och férhandlingar med andra privata aktérer. Enligt VD Hans
Wallin géller detta dven utanfor Sverige, da VibroSense har diskussioner om férsaljning i Danmark dar
de ser goda mojligheter att salja VSM Il till diabeteskliniker’. Under presentationen i samband med
rapporten uppgav Wallin att mindre féretagshalsor nu kontaktar VibroSense och kdper instrument.
Detta ar troligen en effekt av att viktiga referenskunder/KOL:s anvander VSM Il, vilket ger en viktig
spridning bland mindre aktérer. Det lIangsiktiga malet om att knyta till sig ytterligare en stor, privat
aktor inom HAVS, likt Avonova, kvarstar.
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Tyskland

Under kvartalet levererade VibroSense ett instrument till Chemnitz University of Technology, som ar
en ny kund i Tyskland. Affaren &r ett hyresavtal och berdknas inbringa intakter pa minst €18 000
under tre ar. VSM Il kommer anvandas i en forskningsstudie som genomfdrs av bland annat Dr. Falk
Zaumseil som dr professor i rorelsevetenskap och forskare i biomekanik'.

VibroSense fokus pa den tyska marknaden har dven resulterat i en férséljning av ett instrument till
den topprankade diabeteskliniken Herz und Diabetescentrum Nordrhein-Westfalen (HDZ NRW).
Ordervardet uppgick till €16 500 inklusive en arligt aterkommande licensavgift om €2 000. HDZ NRW
ar en universitetsklinik vid Ruhr-universitetet i Bochum, som fatt flera utmaérkelser och anses som ett
av Europas ledande centrum for behandling av hjart-, cirkulations- och diabetessjukdomar. Varje ar
behandlas cirka 2 000 patienter med diabetes pa diabeteskliniken pa HDZ NRW, vilket innebér att det
ar en av de storsta diabetesklinikerna i Europa?®.

Utdver HDZ NRW och Chemnitz pagar det diskussioner med ytterligare kliniker i Tyskland, d&r
VibroSense férhoppning ar att fa till ett samarbete. Vi anser att detta &r en indikation pa att det finns
en efterfragan efter VSM Il och ser att bolagets uppstart i Tyskland fatt en positiv start.

| 6vrigt har VibroSense arbetat aktivt med att identifiera reimbursement-koder i Tyskland for att skapa
ytterligare incitament till vardgivare inom omradet diabetes. Detta mal har bolaget nu uppnatt och
tidigare har VibroSense kommunicerat att de sakerstallt koder som innebdr att [dkare kan debitera det
tyska sjukvardssystemet mellan 121 och 215 EUR for varje enskild undersdkning som utférs med
instrumentet VSM Il. Detta innebar att vid ett patientunderlag om cirka 20 matningar per vecka kan
aterbetalningstiden for ett instrument vara sa 1ag som 5-6 veckor, vilket &r ett tydligt incitament for
klinikerna. | bérjan av 2023 tillsattes ocksa en férséaljningsansvarig lokalt i Tyskland och
férsaljningsaktiviteterna kommer att genomféras av lokala samarbetspartners pa plats i Tyskland.

Var beddémning &r att VibroSense levererar pa sin langsiktiga plan. Tva salda instrument i Tyskland
under forsta halvaret av 2023 i kombination med att vidare diskussioner férs med ytterligare kliniker
ar tydliga bevis pa detta. Direktforsaljningen av VSM Il till topprankade kliniker pavisar inte bara att en
efterfragan finns, utan vi bedémer ocksa att detta 6kar sannolikheten for VibroSense att inga avtal
med en hégkvalitativ distributor i Tyskland. Bolaget har ocksd kommunicerat att det framéver aktivt
kommer att séka samarbetspartners i saval Sverige som utomlands®.
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Kina

Arbetet med att anstka om ett regulatoriskt godkannande i Kina fortgar enligt plan. Alla nédvéandiga
externa tester i Kina ar avklarade och ndsta steqg i processen ar att lamna in en anstkan for
regulatoriskt godkannande vilket berdknas ske i september®. Planen &r fortsatt att paborja lansering
av Diabetes Foot Screening i Kina i bérjan av 2024.

Utover detta har Kina nu lyft pandemirestriktionerna? och har bland annat initierat olika initiativ som
till exempel “Healthy China 2030" for att driva utvecklingen av sjukvarden i landet®. Kinas generella
satsning pa sjukvard i landet och att mer pengar ska tillforas sjukvarden &r helt klart ett positivt
besked dven for VibroSense. Kinas initiativ “Healthy China 2030" gjordes for att fa varden mer jamlik i
landet och att Kina star infér stora utmaningar pa grund av en stor, aldrande befolkning. Marknaden
for medicintekniska apparater i Kina forvantas var vard $278 miljarder ar 2030, vilket &r en 6kning
fran $142 miljarder ar 20223,

Sammanfattningsvis beddmer vi att arbetet fortskrider enligt plan pa VibroSenses samtliga
marknader. Detta dar av hégsta vikt for att bolaget ska kunna bérja 6ka forsadljningen vasentligt under
kommande rdkenskapsar. Den stora handelsen under 2023 férvéantas bli att VSM Il godkdnns i Kina och
att Diabetes Foot Screening sedan kan lanseras i bérjan av 2024. Vi ser ocksa mycket positivt pa att
VibroSense lyckats fa till samarbeten med viktiga KOLs i Tyskland, da detta &r en nyckel for att na den
tyska marknaden. Marknadsbearbetningen i Tyskland kommer fortsédtta och VibroSense kommer
framover delta pa flera svenska och internationella kongresser i syfte att 6ka varumarkeskdnnedomen
kring VibroSense och VSM Il.

Geografiska marknader Urval av kunder

+ Skanes Universitetssjukhus

* Karolinska Institutet - Centrum fér diabetes
» Region Stockholm

» Unviersitetssykehuset Nord-Norge
» Sykehuset Telemark

» Helse Bergen

 Oslo Universitetssykehus

« St. Olavs Hospital

- Universitetssjukhuset Orebro

« Vdasterbottens ldns Landsting

« Lunds Universitetssjukhus

« Vdastra Gotalandsregionen

« Uppsala Universitetssjukhus

* Rigshospitalet

« Herlev Hospital

* Region Sjalland

- HDZ NRW

» Chemnitz Universitet

VibroSense kommer framdéver att 6ka exponeringen utomlands, men dven arbeta med att stdrka sin
position i Norden. Under hésten kommer bolaget att nérvara vid tva internationella kongresser;
NeuroDiab 2023 i Thessaloniki samt EASD 2023 i Hamburg. EASD ar en av vérldens viktigaste
konferenser for forskare inom diabetes. EASD har fler an 5 000 medlemmar fran mer &n 100 lander
och arets konferens dger rum 2-6 oktober'.
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Finansiell stallning

VibroSense hade vid utgangen av det brutna rdkenskapsaret 2022/23 en kassa pa 10,7 MSEK och inga
réantebarande skulder. Detta ger oss saledes en nettokassa om 10,7 MSEK. Det fria kassaflodet for
rékenskapsaret 2022/23 uppagick till -7,36 MSEK. Var forhoppning &r att kassan ska récka tills
VibroSense blir kassaflddespositiva, vilket vi estimerar kan komma att ske under senare halvan av
rakenskapsaret 2024/25. Estimaten &r osdkra och VibroSense kan vara i behov av ytterligare extern
finansiering framat, men i nuldget har bolaget en stabil kassa som med nuvarande burn rate bér racka
i cirka1,5 ar.

Nuldge och outlook

VibroSense befinner sig tidigt i kommersialiseringsfasen med sin produkt VSM Il. Diabetes ar bolagets
fokusomrade, da bolaget ser stor tillvdxtpotential i segmentet pa bade kort och Iang sikt. Onkologi
ligger langre fram i tiden och &r ett omrade med tillvaxtpotential i framtiden och utvecklingen av en
screeningapplikation fér onkologi kommer att pabérjas. HAVS &r bolagets ursprungliga affarsomrade
och har beddmer bolaget att tillvaxtmojligheterna &r mattliga.

De geografiska marknader som bolaget fokuserar pa kommande ar &r: Norden, Kina och Tyskland.
Inom omradet diabetes dr malsattningen att etablera férséaljning i Tyskland, delvis med hjalp av
reimbursement-koder under 2023°. VibroSense har redan gjort framsteg pa den tyska marknaden och
identifierat reimbursement-koder och salt instrument, bland annat till den vdlrenommerade
diabeteskliniken HDZ NRW. Vidare planeras ett regulatorisk godkdnnande av VSM Il i H2'23 i Kina
efterféljt av forsaljningsstart i bdrjan av 2024. Kina &r en viktig marknad framat, da bolaget har en
ramorder om cirka 40 MSEK fran kinesiska UMCARE.

Bolaget har fortsatt fokus pa hemmamarknaden Norden och VibroSense har som langsiktig
malsattning att teckna avtal med ytterligare en aktér i samma storlek som deras nuvarande kund
Avonova Halsa AB. Vidare fortléper samarbetet med ledande universitetskliniker i Sverige inom
diabetes. och tva kliniker gar nu in i en slutfas av utvarderingen av VSM Il. | ett av fallen &r det néra
ett positivt resultat och VibroSenses férhoppning &r att fa en slutlig aterkoppling. Ett positivt besked
skulle innebdra ett stort genombrott fér VibroSense och Diabetes Foot Screening. Parallellt sker
dialoger kontinuerligt med ytterligare diabeteskliniker i bade Danmark och Sverige. Privata
vardaktorer visar ocksa intresse fér Diabetes Foot Screening, vilket avtalet med
Forsakringsmottagningen Sophiahemmet &r ett bevis pa.

Vi beddomer att VibroSense har en produkt som har en efterfradgan pa marknaden och har flertalet
fordelar gentemot de traditionella matmetoderna. Var bedémning ar att VibroSense har goda
forutsattningar att lyckas med sin utsatta plan. Vi vill dock betona att VibroSense &r i borjan pa sin
kommersiella fas och risken fortsatt far bedémas som hog.

Sida | 7



VibroSense Q4'22/23 Kalgyl

Vardering
Key stats

Antal aktier 17 382 932 Bérsvarde (MSEK) 85,0
Aktiekurs (SEK) 4,89 Nettokassa (MSEK) 10,7

Enterprise value (MSEK) 74,3

Rullande 12 manader
Nettoomsattning 1,81 MSEK P/S 47,0
EBIT -7,43 MSEK EV/EBIT -10,
Vinst -7,43 MSEK P/E -10,0
FCF -7,36 MSEK EV/FCF -10,1
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF

Snitt 3 ar 1031 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 120,6 neg. neg. neg.
Snitt 7 ar 1681 neg. neg. neg.

Kalla: Borsdata
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Estimat

VibroSense uppnadde inte riktigt sina uppstallda finansiella mal fér rakenskapsaret 2022/23 avseende
nettoomsattning. Differensen var dock valdigt liten och det rér sig om intakter fran ungefar 1-2
instrument. Vart huvudscenario utgar fran de mal som bolaget kommunicerade i samband med
offentliggérandet av nyemissionen. De finansiella malen géllde dock under férutsattning att
foretradesemissionen fulltecknades, vilket den inte gjorde. Bolaget tillférdes cirka 13,0 MSEK, vilket var
4,4 MSEK l&agre &n forvantade 17,5 MSEK. Vi justerar darfoér ned vara estimat framat, da bolaget inte &r
lika val kapitaliserat for tillvaxt i nuldget som vid en fulltecknad emission. Vi ser dock fortsatt en stor
potentiell uppsida i aktien om bolaget uppnar vara estimat.

(MSEK) 22/23 23/24E 24/25E 25/26E 26/27E
Nettoomsattning 1,8 4,4 17,0 27,2 51,0
% y-0-y 21,0% 139,8% 290,8% 60,0% 87,5%
EV/S 40,9 17,1 4,4 27 15
Ovriga intakter 0,3 01 01 01 0,1
Summa intdkter 2,1 4,5 17,1 27,3 51,1
Rérelsekostnader -9,6 -10,5 -18,6 -23,2 -28,0
% y-0-y 0,5% 9,9% 771% 24,7% 20,7%
EBIT -7.4 -6,1 -1,5 41 23,1
EBIT-marginal neg. neg. neg. 15,1% 45,3%
% y-0-y neg. neg. neg. neg. 463,4%
EV/EBIT neg. neg. neg. 181 32

Vi bedémer att signalvardet fran ordern pa €3,8 M fran kinesiska UMCARE &r stort och bolaget har
uppvisat fint momentum aven i Tyskland och Norden genom samarbeten med KOLs. VibroSense har
fortsatt kvar att bevisa sin affarsmodell och att bolaget kan uppna lénsamhet. Vi bedémer risken som
hdg, men att VibroSense har mojligheter att lyckas givet deras unika produkt och stora marknad.
Levererar VibroSense likt estimerat bedémer vi att affarsmodellen &r bevisad och att framtiden ser
ljus ut. Vi véljer att vardera VibroSense pd en multipel om 15x EBIT pa 2026/27E. Detta ger oss ett
bdrsvarde och en aktiekurs berdknat pa 2026/27E. Vi véljer ocksa att visa varderingen nar vi
applicerat en sékerhetsmarginal pa 50 % pa vara estimat. Vi véljer en hégre sdkerhetsmarginal, da
bolaget fortfarande befinner sig i tidig kommersiell fas samt att estimaten ligger 1angt fram i tiden.

Vardering
Multipel EBIT 26/27E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026/27TE 15 23,1 346,5 19,93
Sékerhetsmarginal (50%) 5 155 17325 9,97

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2026/27E om VibroSense utvecklas likt vara estimat i
huvudscenariot samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sékerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
26/27E 4,08 307,6% 42,1% | 2,04 103,8% 19,5%
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Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT fér 2026/27E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2026/27E Sdkerhetsmarginal (50%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring %
13 3003 17,3 253,3% 150,2 8,6 76,6%
14 323,4 18,6 280,5% 161,7 9.3 90,2%
15 346,5 19,9 307,6% 1733 10,0 103,8%
16 369,6 21,3 334,8% 184,8 10,6 17,4%
17 3927 22,6 362,0% 196,4 1,3 131,0%
18 415,8 23,9 389,2% 207,9 12,0 144,6%
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VibroSense Q4'22/23 Kalgyl

Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/12123/3745474/1960738.pdf
2. https://mb.cision.com/Main/12123/3790896/2142370.pdf
3. https://mb.cision.com/Main/12123/3719742/1862183.pdf
4
5

https://mb.cision.com/Main/12123/3801735/2178429.pdf
VD-intervju

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalqyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér 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 férknippade 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

Erik Lundberg dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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