ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Forsta kvartalet 2026

Marginell 6kning av forsaljning i konstant valuta
SinterCast redovisade ett svagare forsta kvartal 2026 med nedgang i
saval forsaljning som resultat, men bibehéllen hég 16nsamhet och
stark balansrikning. Intdkterna minskade med 7,7 procent till 25,0
MSEK (27,1), huvudsakligen drivet av negativ valutaeffekt om cirka
11 procent — justerat for valuta hade omséattningen 6kat marginellt.
Bruttoresultatet sjonk till 17,4 MSEK (18,8), men bruttomarginalen
14g kvar pa stabila 69,6 procent (69,4). Rorelseresultatet f6ll till 6,3
MSEK (10,2), motsvarande en rorelsemarginal pa 25,2 procent
(37,6), dar lagre bruttoresultat och hogre kostnader tynger jamforel-
sen. Periodens resultat efter skatt uppgick till 5,1 MSEK (7,6), vilket
gav ett resultat per aktie pa 0,73 SEK (1,08). Kassaflodesprofilen ar
fortsatt god med hog andel dterkommande intékter (96,6 procent)
och en nettokassa som ger utrymme for fortsatt utdelning trots mer
volatil kvartalsdynamik.

Kvartalet avslutades starkt

Operativt priaglades kvartalet av blandad volymbild men en tydligt
stark avslutning i mars, vilket bolaget lyfter fram som en bekriftelse
pa forbattrade marknadsutsikter. Serieproduktionen minskade med
cirka 3 procent, samtidigt som leveranserna av provtagningskoppar
okade med 2 procent och en pris6kning hos en storre kund tradde i
kraft mitt under kvartalet — faktorer som delvis motverkade valutaef-
fekten. Bolaget upprepar sin syn pa en begynnande ersattningscykel
inom tunga lastbilar och pekar pa att den dldrande Class 8-flottan i
Nordamerika tillsammans med nya modellprogram hos stora kunder
ger god visibilitet i volymtillvixten kommande &r. I kallelsen till ars-
staimman foreslar styrelsen en ordinarie utdelning om 3,00 SEK per
aktie (6,00) och ingen extra utdelning (1,00 foregiende é&r), vilket
summerar till 21,1 MSEK (49,5) — en tydlig normalisering efter de
mycket hoga utbetalningarna 2024-2025. Valberedningen foreslar
omval av styrelsen i huvudsak nuvarande sammansattning, vilket sig-
nalerar kontinuitet i strategi och kapitalsdisciplin.

Stor uppsidan med foretagsledningens vagledning
Aktien har under de senaste tolv manaderna utvecklats svagt relativt
breda verkstadsindex, pressad av svagare volym ut ur 2025, sankt ut-
delning och 6kad osédkerhet kring timing i lastbilsuppcykeln. Samti-
digt har viarderingen kommit ned till nivier som i dag innebér en mo-
derat multipel pd normaliserad vinst — med en vigledning som indi-
kerar drygt 30 procents rorelsemarginal och vixande volymer fran
nya program 2026—2030. Med en foreslagen utdelning pa 3,00 SEK
per aktie motsvarar direktavkastningen omkring 3-3,5 procent, vil
tiackt av kassaflodet. Sammantaget framstar SinterCast som en kon-
junkturkénslig kvalitetsnisch dar kortsiktig resultatsvaghet redan
delvis diskonterats, medan uppsidan ligger i en flerarig ersattnings-
cykel i tunga fordon och successivt stigande licensvolymer.
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Rapportkommentar - férsta kvartalet 2026

Datum 4 maj 2026
Analytiker Philip Wendt
Basfakta

Bransch Industri
Styrelseordférande lan Kershaw
VD Steve Dawson
Noteringsar 1993
Listning Nasdaq OMX Small Cap
Ticker SINT
Aktiekurs 94,6
Antal aktier, milj. 7,0
Borsvarde, mkr 666
Finansiell nettotillg, mkr 10
Foretagsvarde (EV), mkr 656
Motiverat varde 125 kronor
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Kalla: Refinitiv

Prognoser 8 Myckeltal, MSEK

2025 2026p 202Tp 2028p

Omsitining 1080 1152 1422 1721
Hru ttoresu itat &0 B0 98 5 1185
Roreloeres (=hit) i2H ERE 50,0 G618
FleouMat . =it 27 = i a2 d
Moot reesu vt 246 i 401 &7
Winst per aktie 80k A3k 58k 705k
L. per alctie E00kr 42k 52Xk 67k
Omsittningstillvant  -20,0% 67 254 M0%
Hruttomanginal TOL% 697 69 % §90%
Rdrelssmarginal D4 IRER  ISEE RROR
Kxceaflade, werksambe 596 342 455 ]
Kaceaflode per sictie 85 49 65 83
et 286 21,7 166 134
Evfebitda 21,4 16,0 126 126
Evfamsatining 71 57 46 318
Direlctavicastning i 4 5% 5 E% 6%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat viirde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt
givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta viirde.
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Investeringstes

SinterCast ar ett intressant nischbolag dar investeringscaset bygger
pa en ovanligt skalbar affirsmodell, hog andel d&terkommande intak-
ter och potential for tydlig resultatvaxling nar volymerna i tunga for-
don dterhamtar sig.

Bolaget siljer inte gjutna komponenter utan processtyrningstek-
nologi, mjukvara, know-how och support till gjuterier som produce-
rar kompaktgrafitjarn, dar intdkterna till stor del tas ut som produkt-
ionsavgifter per producerad enhet.

Det gor modellen kapitallitt, med l4g investeringsbindning och
mycket hog operationell havstang nar kundernas volymer stiger. Att
dterkommande intidkter utgor mer dn 90 procent av omséattningen och
96,6 procent i det forsta kvartalet 2026, ger dessutom hog kvalitet i
intjaningen dven om kvartalen kan vara volatila.

Nya modellprogram driver tillvaxten

Historiskt har SinterCast visat en l6nsamhet som fi smabolag pa
Stockholmsborsen matchar. Bolaget beskriver sjilv att rorelsemargi-
nalen historiskt legat kring 30 procent, med ambition att 6verstiga 40
procent senast 2028. Under 2025 uppgick omsattningen till 108,0
MSEK och rorelseresultatet till 32,8 MSEK, motsvarande 30,4 pro-
cents rorelsemarginal, trots svagare volymer och motvind fran valuta.

Over lingre tid har bolaget ocksa levererat 5,3 procents arlig tillvixt i
serieproduktionsvolym de senaste tio aren och 11,0 procent 6ver fem-
ton ar, vilket visar att 16nsamheten vilar pa en strukturell tillvaxt i
CGI-applikationer snarare an enbart kortsiktig cykel. Om de nya mo-
dellprogrammen hos stora kunder faller ut som planerat bor detta
kunna driva badde hogre intdkter och stegvis marginalexpansion.
Arets fokus blir forsiljningen till Traton for 6kad anvindning av det
gemensamt motorprogrammet till MAN och i USA, International.

Kvalitetsbolag med cyklisk exponering

Varderingsmassigt ser aktien rimlig ut snarare dn dyr. Med ett anta-
get rorelseresultat pa 52 MSEK i ar och 64 MSEK nista ar, dir en mix
av dessa ger ett motiverat viarde pa 143 kronor per aktie i en kassaflo-
desvardering, finns ett tydligt case for uppsida i aktien. En virdering
pa 16 ganger rorelseresultatet ger 127 kronor per aktie, medan en
mer forsiktig multipel pa 13 ganger ger 103 kronor per aktie.

Scenarioanalysen blir darfor central: i ett bjornscenario med svag
nordamerikansk lastbilscykel, tr6g ramp-up och kvarvarande valuta-
motvind &r cirka 103 kronor rimligt; i ett basscenario ar 127 kronor
mer motiverat; och i ett bullscenario, dar ersittningscykeln i Class 8
tar fart och nya program lyfter marginalerna snabbare, framstéar 143
kronor som fullt mojligt.

For en langsiktig investerare ar tesen darfor enkel: SinterCast ar ett
hogmarginalbolag med &terkommande intdkter, stark kassagenere-
ring och asymmetrisk uppsida om volymtillvixten dterkommer.

Analysguiden
4 maj 2026

Aktien kopvard...

Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier
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Kalla: Analysguidens bull-, base och bearscenario
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Varderingsmetodik

Diskonterad kassaflodesvirdering ar ett sétt att rakna fram ett rimligt
varde pa SinterCast genom att prognosticera framtida fritt kassaflode
och sedan diskontera det tillbaka till idag med ett avkastningskrav.
For en aktiesparare kan man férenkla modellen men 4ndé fi en tydlig
bild av vad som driver vérdet.

Utgéngspunkten ar bolagets nuvarande omséattning och lonsamhet.
Man antar sedan en rimlig tillvaxttakt for de kommande fem aren, till
exempel omkring 10—12 procent per ar, baserat pa bolagets mél om
tvasiffrig tillvaxt och den underliggande trenden f6r CGI-teknik. Sam-
tidigt antar man att rérelsemarginalen successivt dterhdmtar sig fran
en lagre niva i en svagare konjunktur till ungefir 35—40 procent, i
linje med vad bolaget kommunicerat som langsiktigt mal. I modellen
omvandlar man rorelseresultatet till fritt kassaflode genom att dra av
skatt (ndr underskottsavdrag ar forbrukade), justera for laga investe-
ringar och fordndringar i rorelsekapital; eftersom verksamheten ar
kapitallatt blir kassaflodet normalt en stor andel av rorelseresultatet.

Riskpaslag med ldgre skuldsittning

Nista steg ar att vilja en diskonteringsranta. For ett skuldfritt svenskt
smibolag som SinterCast kan man som tumregel hamna runt 7-8
procent, dar byggstenarna ar svensk riskfri ranta (statsobligation), ett
riskpéslag for aktier generellt och ett extra paslag for bolagets storlek
och cykliska exponering. Eftersom bolaget saknar rantebarande skul-
der ar diskonteringsrinta i praktiken nidstan samma sak som kostna-
den for eget kapital. Med denna rianta diskonterar man de kommande
fem &rens fria kassafloden. En procents skillnad i diskonteringsranta
slar med 20 kronor per aktie pa det motiverade vardet.

Terminalvardet i SinterCast, halften av nuvardet

Efter prognosperioden behover man ett terminalvirde — ett anta-
gande om viardet efter ar fem. Vanligt ar att anvinda en evig tillvaxt-
modell, dir man antar att kassaflodet vixer langsiktigt med en forsik-
tig takt, till exempel 2—2,5 procent, vilket ligger under férvantad no-
minell BNP-tillvaxt. Alternativt kan man préva ett utgdngsmultipel-
scenario, dir man sitter ett rimligt EV/EBIT- eller EV/EBITDA-tal
pa sista prognosiret baserat pd jaimforbara bolag. Bida metoderna
kan anvindas som korscheck; som investerare racker det att vara
konsekvent och inte anta alltfor aggressiv terminaltillvaxt.

Till sist summerar man nuvirdet av de fem arens kassafléden och ter-
minalvirdet, drar bort eventuell nettoskuld (eller lagger till netto-
kassa) och dividerar med antalet aktier. Det ger ett indikativt
“intrinsic value” per aktie. Genom att variera antaganden om tillvaxt,
marginaler och avkastningskrav kan man skapa ett bas-, bull- och
bear-scenario och se ett rimligt vardeintervall snarare &n en exakt
siffra. Detta intervall 4r ofta mer anvandbart for en aktiesparare dn
en enskild punktprognos.
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Virdering av kassfloden vdgledande

Utgangspunkt fran nuvarande
omsdttning och lonsamhet

Antaganden med utgangspunkt fran
foretagsledningens vdgledning

Framtida kassafloden diskonteras till i
dag med ett avkastningskrav

Det diskonterade vdrdet stdlls i relation
med historiska multiplar for vardering
av rorelsen

Olika scenario diskonteras till i dag
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Scenarioanalysen

Scenarioanalysen for SinterCast kan forenklat beskrivas som tre tank-
bara framtidsbanor: ett basta fall, ett basfall och ett samsta fall, dar
man tittar pa hur volymer, marginaler och virdering utvecklas och
vilken upp- respektive nedsida det innebar mot dagens kurs.

I basta-fall-scenariot (“CGI accelererar”) antar man att lastbilsmark-
naden dterhamtar sig tydligt fran 2026, att forsenade kundprogram
kommer i gng ungefar enligt ursprunglig plan och att nya affarer till-
kommer i god takt. D4 vixer omséittningen snabbare, rorelsemargi-
nalen kliver upp mot 6ver 40 procent och vinsten per aktie stiger kraf-
tigt. I detta lage landar ett rimligt varde klart 6ver dagens aktiekurs,
med uppsida pé kanske 70—80 procent om allt faller vil ut.

Bas-scenariot (“fordrojd aterhamtning”) ar mer forsiktigt och ses som
det mest sannolika. Har antas lastbilsmarknaden stabiliseras men
inte explodera, programforseningar kvarstar men hanteras, och Sin-
terCast nir sina volymmilstolpar nagot senare dn 6nskat. Tillvixten i
omsittning ligger runt laga tvasiffriga procenttal, rorelsemarginalen
aterhamtar sig gradvis mot cirka 35—40 procent och kassaflodet for-
blir starkt tack vare kapitallatt affirsmodell. I detta scenario hamnar
ett kassaflodebaserat viarde nigonstans strax 6ver dagens kurs, med
uppsida kanske runt 15—25 procent. For en aktiesparare innebar det
att aktien ser hyggligt rimligt prissatt ut om man tror pa en normali-
serad konjunktur inom négra ar.

I samsta-fall-scenariot (“strukturella motvindar”) tdnker man sig att
svagheten i tunga fordon blir langdragen, att viktiga kundprogram
skjuts upp kraftigt eller delvis uteblir och att konkurrens, valuta och
elektrifiering paverkar efterfragan pa sikt. D4 blir omsattningstillvax-
ten 14g, marginalerna pressas ned mot 1dga 20—30 procent och virde-
ringen kommer ned markant.

I denna bana kan en rimlig virdering hamna tydligt under dagens
kurs, med nedsida p& 25—35 procent. Poingen med scenarioanalysen
ar att visa bade att uppsidan kan vara betydande om bolaget levererar
pa sina tillvaxt- och marginalmal, men ocksa att risken ar pataglig om
fordonscykeln och programmen fortsitter g emot. For en investerare
blir huvudfrégan: tror du mest pa basfallet med gradvis aterhamt-
ning, eller viger du risken for ett mer uthalligt svagt scenario tyngre?

2026 ser ut att bli ett ar av forsiktig aterhamtning i tunga lastvagnar
globalt — men med regionala skillnader och fortsatt osidkerhet. For
SinterCast tillkommer ocksa i vilken takt nya motorprogram tas i pro-
duktion.
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Betydande potential i aktien om
foretagsledningens vdgledning med
okade volymer 2027/2028

Basscenario diskonterar en
stabilisering av efterfragan i ar

Bear scenario med fortsatt stor politisk
osdkerhet och investeringar skjuts upp
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Marknaden for tunga fordon

Branslekostnader 6kar forsdljningen

Efter drygt ett ar av terhéllsamhet har dkerier i Europa och USA ater
borjat investera i nya lastbilar. Driftskostnaderna har stigit sa pass
mycket att det nu ar motiverat att foryngra lastbilsflottan pd vigarna.
I USA uppger ACT Research att den genomsnittliga aldern pa lastbils-
flottan nu 6verstiger den historiska niva vid vilken &kerierna brukar
byta lastbilar. Stigande energipriser och materialkostnader har inne-
burit en tydlig marginalpress for dkerierna. Mer bransleeffektiva last-
bilar med lagre underhallskostnader ger darfor battre forutsattningar
for akerierna att bibehélla 16nsamheten. Enligt SinterCast kan en ny
lastbil spara 8—10 procent briansle med en ny motor i kompaktgrafit-
jarn.

Volvo ldmnade prognosen for Nordamerika oférdndrad pa 265 000
lastbilar, medan Scania och Traton i sina kvartalsrapporter gav en
bred vigledning for volymerna, fran svagt ned till klart upp. I Europa
var bade Traton och Volvo mer konstruktiva.

Den amerikanska Class 8-flottan (tunga langtradare) ar i dag tydligt
dldre 4n normalt, vilket skapar ett uppdamt erséattningsbehov som ta-
lar for en strukturellt stodjande efterfrdgan pa nya lastbilar de kom-
mande aren, enligt ACT Research. Historiskt brukar man rikna med
en genomsnittlig utbytescykel pd omkring 7—8 ar for hela flottan, me-
dan stora longhaul-flottor ofta byter pad ungefir 3—4 ar. Under

2010-talet och in i borjan av 2020-talet 1ag den faktiska aldern sna-
rare runt 4—4,5 ar, vilket innebar en relativt ung flotta och ett begran-
sat uppdamt ersattningsbehov.

Efter pandemi, komponentbrist och leveransstérningar har manga
akare tvingats kora kvar sina fordon ldngre dn planerat, och farska
branschdata pekar nu mot en genomsnittlig dlder pa cirka 6,3-6,5 ar
— den hogsta nivan pa over ett decennium. Undersokningar visar
dessutom att en klar majoritet av flottorna uppger att deras lastbilar
ar dldre dn deras normala ersittningspolicy. For en lastbilstillverkare
med stor exponering mot Nordamerika kan det ge stod for en flerérig
ersittningscykel, dar ordernivaerna halls uppe av behovet att fornya
en dldrad flotta i kombination med 6kad volymtillvaxt i godstranspor-
ter.

I Volvos kvartalsrapport beskrivs Kina som en marknad som redan
ligger pa extremt hog nivd men vintas backa 2026, snarare n fort-
sdtta vixa. Bolaget visar i tabeller 6ver globala lastbilsmarknader att
registreringarna av medeltunga och tunga lastbilar i Kina var drygt
903 000 fordon 2025, medan prognosen for 2026 ar 760 000 — en
nedgang pa knappt 16 procent. Denna prognos har inte justerats i ar,
till skillnad fran Europa, Brasilien och Indien dir Volvo héjer sina be-
domningar. I VD-kommentarer och omvirldsdelar lyfts att Kinas eko-
nomi gar in i en fas med ligre tillvixt, mindre aggressiva stimulanser
och fokus pa kvalitet snarare 4n volym, vilket ddmpar investeringsvil-
jan i tunga fordon efter ett subventionsdrivet rekordar. Volvos ofor-
dndrade 760 000-prognos speglar diarfér en normalisering frén en
hog topp, inte en reviderad syn om ytterligare forsimring under det
forsta kvartalet.
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Stigande driftskostnader for dakerier
driver forsdljningen av nya tunga
lastbilar

Europa ser mer lovande ut

Nordamerikanska flottan av lastbilar
foraldrad

Den kinesiska marknaden for tunga
lastbilar forvdntas minska 2026
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Typiskt for SinterCast ar att trots vikande kinesisk marknad i &r, sat-
sar en av deras viktigaste kund, Traton langsiktigt pa att géra Kina till
sitt tredje globala industriella ben, jimte Europa och Latinamerika.

Bolaget bygger en heldgd “megafabrik” i Rugao, Kina med kapacitet
pa upp till 50 000 lastbilar per &r, en investering pa cirka 2 miljarder
euro som ska betjana bade Kina och 6vriga Asien. Tratons Scania har
sedan 2013 producerat en 13-liters hogprestandamotorer med block
i kompaktgrafitjairn och har byggt ett sirskilt gjuteri for CGI med Sin-
terCast-teknologi, med uttalad ambition att hela den nya generat-
ionen motorer (CBE/”Super”-familjen) ska ha CGI-block. Rugao-mo-

torn ar i praktiken samma nya 13-litersplattform (TRATON CBE/Sca-
nia Super) som i Europa, dar Scania i sin tekniska kommunikation
lyfter just CGI-blocket som en central forklaring till hogre verknings-
grad och upp till cirka 12 procent ldgre bréansleférbrukning. Forhopp-
ningen ar att denna 13-litersmotor blir si pass framgéngsrik att de
kinesiska lastbilstillverkarna tvingas f6lja Traton och 6ka anvindning
av kompaktgrafitjarn.

Goda utsikter for tio procent volymtillvaxt i ar

Utover en begynnande ersattningscykel har SinterCast nya modell-
program hos flertalet av sina stora kunder, vilket p4 kort sikt ger god
visibilitet i arets volymtillvaxt. Efter ett forsta kvartal med begyn-
nande tillvaxt ser vi 5—10 procent volymtillvixt under &ret. Bolagets
véigledning ar en volym pé sex miljoner MEV 2029 och itta miljoner
2031, understédd av fyra nya modellprogram med produktionsstart
2026/2027 och 2030.

Battre balans i styrelsen

Infor arets arsstimma i SinterCast foreslar valberedningen omval av
en relativt liten och fokuserad styrelse om fem ordinarie ledamoter
utan suppleanter, med fortsatt tyngd pé industriell och internationell
erfarenhet, i linje med bolagets nisch inom processtyrning fér kom-
paktgrafitjarn. En béttre balans dn foregdende ar mellan erfarenhet
av fordonsindustri och kompletterande satsningar pa verksamheter
utover kompaktgrafitjarn i processkontroll och mattekniker. Med ny
styrelseordférande i histas och ny verkstillande direktor efter ars-
stimman ar det uppenbart att bolaget avser vixla upp ambitionen att
vaxa inom kompletterande verksamheter.

Reducerad utdelning

Styrelsen foreslar, i kallelsen till &rsstimman, en utdelning om totalt
3,00 kronor per aktie for 2025 (jamfort med 7,00 kronor for 2024,
varav 6,00 ordinarie och 1,00 extra), motsvarande cirka 21 MSEK.
Det ar en tydlig normalisering efter tva ar med mycket hog utdel-
ningsniva och speglar bade lagre resultat, 6kade investeringsbehov
och en ambition att behalla finansiell flexibilitet infér den viantade
uppgéngen i volymer 2026-2030.

Analysguiden
4 maj 2026

Traton banar vdg for motorer i
kompaktgrafitjidrn i Kina

Kan fa FAW att sdtta fart pa sin
ambition att bli lika brdansleeffektiva
som Traton

Nya modellprogram bar tilvdxten in pa
30-talet

Antalet ledamoter minskar med en och
ndr balans mellan kédrnverksamheten
och nya satsningar

Ordinarie utdelning minskar med
hdalften
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Resultatrékning (MSEK)

2020 2021 2022 2021 2024 2025  2026p 2027p  2028p
Mettoomsattning 1165 954 1074 1187 1344 1080 1152 1422 1721
rdndring EE I 13% 115 3% -20% % 23% 21%
Bruttoresultat B93 639 745 828 871 760 803 985 1188

Balansrikning (MSEK)

2020 2021 2022 2021 2024 2025  2026p 2027p  2028p
TILLGANGAR
Likida medel 28 za 263 75 142 52 221 359 546
Omsittningstillgangar 7 /A 6 1 541 577 24 516 61,4
Anlaggningstillgangar 457 558 62,8 649 622 61,6 22 20 89
SUMMA TILLGANGAR 1102 1276 1277 1315 1305 1245 967 1096 1249

Eget kapital & skulder
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026p 202Tp 2028p

Eget kapital @z 1117 188 113E 1119 761 853 953 W77
Kartfristiga soulder M0 140 157 153 17,1 96 109 139 16,3
Lol e OO, 09 e b 32 N LR L S 03 e 0 a2
Sumima shkulder M0 159 183 177 w6 100 114 143 17.3
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 1102 1276 1277 1315 1305 861 967 1096 1249

Kassafloden (Mkr)
2020 2021 2022 2021 2024 2025  2026p 2027p  2028p

Kxecaflade fran wericsambeten 430 254 21 256 <57 <510 41,1 522 aig
Rirssskapitabfocindring 52 A3 09 w2 a2 MG &9 &6 51
Kassaflide frin werks amheten iTH 221 iz0 254 455 596 a2 255 5B E
Finansiering 355 -2549 -281 -371 -418 47,0 -31,7 -3 4 -567
Investeringar -1,2 -2 8 -2, 7 -1,7 -56 -1.8 -2,5 -21 -21

SUMMA HASSAFLODE a1 6,6 1.2 -133 -1.9 10,8 11,5 1349 204
mnﬁﬂdm’m ........................................ H .............. H ............... m .............. ;2 ............... H .............. E ............... H .............. B ............... H .
Analysguiden

4 maj 2026 7



SinterCast

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor 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 ar en s 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 sdkerstiller 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 Philip Wendt ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Philip Wendt
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