ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Social infrastruktur star
stadigt i krisen

Starkt kassafléde och sankta lanekostnader

Att Samhallsbyggnadsbolaget i Norden (SBB) dven under Q3 fick in
99,8% av samtliga hyresintikter visar att bolagets tillgdngar hor till
de mest motstandskraftiga i dagens utmanande ekonomiska
situation. For Q3 rapporterade SBB hyresintdkter pd 3 868 mkr
(1400) och ett driftoverskott pd 2 669 mkr (903). Synergier frén
forvarvet av Hemfosa fortsitter att realiseras, fraimst i form av lagre
rantekostnader. SBB diarmed att
finansieringskostnader, som under Q3 var 0,2% ldgre dn under

fortsatter sanka sina

motsvarande period 2019.

Sakra kassafloden dven under Covid-19-pandemin

P& rullande 12 ménader ar intjaningen fran fastighetsbestandet nu
2,9 mdkr, vilket motsvarar en 6kning pa 52% fran Q3 2019. Vidare
forlingdes den  genomsnittliga hyrestiden f6r bolagets
samhallsfastigheter under Q3 fran 7 till 9 ar. Paverkan av Covid-19-
pandemin dr lagre for SBB dn andra fastighetsbolag dd man primart
har sambhallsfastigheter och hyresratter med reglerad hyra i

bestandet.

Bolaget uppfyller nu malen for ett battre kreditbetyg
Enligt Standard & Poors (S&P) definitioner uppfyller SBB nu de
viktigaste kriterier som kréavs for en BBB+ rating. Bolaget har fortsatt
att renodla sitt bestdind och pa sikt d4r maélsittningen att na
kreditbetyget A-. Trots detta har bolagets fastighetsbestand en
direktavkastning pa 4,5%. Att bolagets tillgdngar har bland de hégsta
direktavkastningarna i den nordiska fastighetsmarknaden, trots
siakerheten i att ha offentligt finansierade hyresgister, indikerar
varderingsmassig uppsida i SBB:s tillgadngar.

Vi hojer var riktkurs till 34 kr
SBB:s
forvaltningsresultatet pd i snitt 15% per ar de kommande fem aren.
Ar 2025 har SBB som mélsittning att fastighetsbestandet ska uppga
till 125 mdkr med bibehallet kreditbetyg. En aterhdmtning bland de
noterade fastighetsbolagen samt den stiarkta finansiella stillningen

nya finansiella mal &ar att generera en tillvixt i

SBB uppvisar tack vare sina fina kassafloden gor att vi hojer var
riktkurs for aktien till 34 kr. Det finns all logik i att som investerare
soka sig till social infrastruktur i rddande affarsklimat. Vi ser da SBB
som ett ypperligt alternativ for att investera i denna sektor.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2019 2020p 2021p 2022p
Hyresintakter 1996 5318 6 150 6 765
Driftnetto 1265 3713 4 408 4849
Rérelseres. (EBIT) 1138 3515 4269 4717
Resultat f. skatt 3137 7 026 3636 3971
Nettoresultat 2 624 6 435 3091 3375
Vinst per aktie 297 kr  508kr 244kr 2,66 kr
Utd. per aktie 0,60 kr 1,00 kr 1,00 kr 1,00 kr

Omséttningstillvaxt 18,8%

1664%  156%  10,0%

Overs kottsgrad 63,4% 69,8% 71,7% 71,7%
Rérelsemarginal 57.0% 66,1% 694%  69,7%
Nettoskuld/eget kap. 1,4 1,3 1,3 1,3
Nettoskuld/ebitda n/a n/a n/a n/a
P/e-tal 94 55 11,5 10,5
EV/ebit n/a n/a n/a n/a
EV/omsattning n/a 15,4 13,3 12,1
Direktavkastning 2.1% 3,6% 3,6% 3,6%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Sambhiillsbyggnadsbolaget

Operationell uppdatering

Stark resultatutveckling under Q3 2020

SBB rapporterade hyresintakter pd 3 868 mkr (1 400) for Q3 och ett
driftoverskott pa 2 669 mkr (903). For arets forsta nio ménader
rapporterar bolaget en vinst per aktie pad 4,15 kr. Det starka
operationella resultatet kombinerat med de langsiktigt sdnkta
finansieringskostnaderna ledde till ett kassaflode pa 1,8 mdkr
justerat for engangseffekter som é&terkép av dyra 1dn och
omstruktureringskostnader. SBB:s fastighetsbestdnd har vuxit frén
21 mdkr till 81 mdkr pé bara drygt tre ar och forviarvet av Hemfosa
har varit en viktig del i detta. Integrationen av Hemfosa ar nu fullt
genomford och man  har skapat en gemensam
forvaltningsorganisation for hela det nya bolaget. Synergier fran detta
forvarv fortsitter att realiseras, fraimst i form av lagre rantekostnader.

Sambhalisfastigheter haller emot i en svag konjunktur

Att SBB under Q3 fick in 99,8% av samtliga hyresintdkter visar
aterigen att bolagets tillgdngar hor till de mest motstandskraftiga i
dagens utmanande ekonomiska situation. Trots detta har bolagets
fastighetsbestdind en direktavkastning pa 4,5%. Att bolagets
tillgdngar har bland de hogsta direktavkastningarna i den nordiska
fastighetsmarknaden, trots sdkerheten i att ha offentligt finansierade
hyresgister, indikerar virderingsmassig uppsida i SBB:s tillgangar.

Andra handelser under Q3 2020

SBB har under Q3 férvarvat fastigheter for 4,6 mdkr, varav det storsta
forviarvet var en portfolj med forskolor i Norge. Under kvartalet
startades ett nytt affirsomrade, SBB Statlig Infrastruktur, med malet
att forvarva fastigheter inom statlig infrastruktur. Fokus kommer har
att ligga pa departements- och myndighetsbyggnader,
kriminalvardsfastigheter samt forsvarsfastigheter. Inlésen av
obligationer under kvartalet och amortering av banklén resulterar i
sinkta finansiella kostnader framover. Vidare fattade Nykdpings
kommun beslut om detaljplan i centrala Nykoping dar SBB utvecklar
ca 1 600 bostider, samt skola, vard och omsorg.
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SBB:s fastighetsbestand har pa bara drygt
tre ar vuxit fran 21 till 81 miljarder

SBB fick under Q3 in 99,8% av samtliga
hyresintikter, vilket illustrerar att
tillgdngarna hor till de mest
motstandskraftiga i dagens utmanande
ekonomiska situation

SBB Statlig Infrastruktur ér ett nytt
affirsomrade med malet att forvirva
fastigheter inom statlig infrastruktur



Sambhiillsbyggnadsbolaget

Tillvaxtmalet 125 mdkr i fastighetsvarde till 2025
Tidigare i ar offentliggjorde SBB sina nya finansiella mal fér 2025. Ett
av dessa ar att fastighetsbestdndet ska vixa till 125 mdkr med
bibehédllet kreditbetyg. SBB dr &dven en av de storsta
fastighetsutvecklarna i Norden med 29 000 byggratter i sin portfolj.
Dessa motsvarar 2,2 miljoner kvm i boyta, vilket ger god potential for
framtida vinster i projektutvecklingen. Fér SBB ir ett hojt kreditbetyg
nigot man har stort fokus pa. Man uppfyller idag de viktigaste
kriterierna som Standard & Poors stiller for en BBB+ rating. Ett av
de viktigaste kriterierna ar justerad nettoskuld enligt Standard &
Poors loan-to-value-definition. Foljande tabell visar hur detta
nyckeltal ser ut for SBB.

SBB uppfyller nu de viktigaste nyckeltalen for en BBB+ rating

Justerad nettoskuld enligt Standard & Poors loan-to-value definition ar nu 49,7%

SKULDER, JUSTERAT EGET KAPITAL, JUSTERAT

Réntebarande skulder 47 984 Eget kapital 41983
50% av hybridlan 4947 50% av hybrid -4 947
Leasingskulder relaterade till tomtratter 460 Justeringar och aterlaggningar 2032
Kassa och bank -6 065 Justerat EK Q3 2020 39 069
Ovriga fordringar (s&lda fastigheter) -1953

Finansiella tillgangar -376

Justerad nettoskuld Q3 2020 44997

Finansiella tillgangar till verkligt véarde -1229

Fordringar hos intressebolag -1128

Forvaltningsresultat innan utdelning -2 822

Kontanta medel fran byggréatter -850 Intjdningsférmaga, 12 méanader rullande 3633
Utdelning Q3 2021 pé A, B, D och hybrid 1653 Utdelning Q3 2021 pa A, B, D och hybrid -1653
Justerad nettoskuld 12 manader framat 40 621 Justerat EK 12 manader framat 41049

Justerad nettoskuld 12 mdanader framat uttryckt | % av totalt kapital (S&P justerad LTV) = 40 621 / (40 621 + 39 069) =

Kalla: Bolaget
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Sambhiillsbyggnadsbolaget

Investment Case

Samhallsbyggnadsbolaget som investering
Samhillsbyggnadsbolaget i Norden (SBB) har under en kort tid byggt
upp ett fastighetsbestdnd virt 81 miljarder kronor. Koncernens
fastighetsvirde tog ett kliv fran ca 31 mdkr i september 2019 till
dagens niva genom det offentliga uppkopserbjudandet péa
branschkollegan =~ Hemfosa. @ Av  fastigheterna ar 77%
samhallsfastigheter, 17% hyresritter med reglerad hyra och 6%
byggratter och 6vrigt. Denna mix gor att det SBB skiljer sig frdn den
kommersiella fastighetssektorn och inte ar lika sarbart for
konjunktursvingningar. Bolaget ar marknadsledande vad giller
transaktioner i Sverige inom samhallsfastigheter och numera dven
dominerande fastighetsdgare inom sektorn i Norden. Man inriktar sig
pa tva segment: bostadsfastigheter i Sverige och samhallsfastigheter i
Norden.

Offentliga hyresgaster star fér 90% av intakterna

Av hyresintdkterna kommer 47% fran stat och kommun, 20% fran
operatorer diar bolagets intdkter ar skattegaranterade, 15% fran
bostéder, 6% fran LSS-boenden och 12% fran Gvrigt. Detta innebar
att 9 av 10 kronor i hyresintdkter kommer fran den offentliga sektorn,
antingen direkt eller indirekt, vilket avsevart minskar risken for
hyresvakanser. Forviarvet av Hemfosa har forskjutit portfoljens
tyngdpunkt mot en storre andel statliga hyresgister och mindre
bostdder #n tidigare. Malet har varit att bygga upp en
fastighetsportfolj med sikra och forutsdgbara hyresintdkter, och
uthyrningsgraden var 94,5% vid utgdngen av Q3 2020. Hilften av den
planerade viardedkningen pa fastighetsbestandet beriknas komma
via renoveringar och hyreshdjningar som en f6ljd av detta.

SBB har vuxit snabbt genom férvarv

SBB genomforde ett antal forvirv under 2019. Den storsta
transaktionen avsiag en portfolj med aldreboenden, skolor och
vardverksamhet i Finland for 1,6 mdkr till ca 6% direktavkastning.
Vidare en portfolj med samhaillsfastigheter i Stockholm och Vistra
Gotalandsregionen viard 1,2 mdkr till ca 5% direktavkastning.
Dessutom forviarvade man Amastens fastighetsbestidnd i region Syd
for 1,5 mdkr, samt bildade ett samriskbolag med Amasten for
bostadsutveckling i Nykoping. Man sélde fastigheter for 6,3 mdkr
varav 4,9 mdkr avsdg DNB-fastigheten i centrala Oslo. Dessa affirer
overskuggades dock av det offentliga budet pd Hemfosa, med ett
fastighetsbestand viard 41 mdkr, som offentliggjordes i november
2019.
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94% av SBB:s fastighetsbestand pa 81 mdkr
utgors av social infrastruktur i Norden

9 av 10 kronor i hyresintikter kommer fran
den offentliga sektorn, antingen direkt eller
indirekt



Samhallsbyggnadsbolaget

Fastighetsutveckling ger ett betydande tillskott

P4 bostadssidan driver bolaget detaljplaneférandringar fram till
faststillande i flertalet svenska stader. Det kan handla om fortatning
i anslutning till ett kommersiellt hus eller byggnadskomplex. Bolaget
séljer de fardiga bostadsbyggratterna till aktorer som t ex Peab, HSB
och KPA. Koncernen frigor pé sa sidtt medel for en fortsatt expansion
mot andra fastighetsaffarer. Mélsdttningen ar att utvecklingen och
forsédljningen av byggratter ska bidra med 400 mkr i arligt resultat
inklusive Hemfosa. Till det kan ldggas den férvantade resultateffekten
av renoveringar och investeringar i de egna fastigheterna som vintas
ge ytterligare 600 mkr per ar.

Offentliga kunder ger stabila hyror

Samhallsfastigheter med stat, kommun och landsting som
hyresgister ger stabila hyresforhallanden och normalt dven ldngre
I6ptider pd hyreskontrakt, inte sdllan fem till tio &r. Detta ar
eftertraktat av tva anledningar. Dels for att ett vanligt
standardhyreskontrakt for kommersiella lokaler i Sverige 16per pé tre
ar. Dessutom ar offentliga hyresgéster mer sikra betalare &n privata
foretag, dd deras intdkter ytterst garanteras av skatteintdkter och
statsbidrag. Offentliga hyresgéster har ocksd en tendens att betala
nédgot hogre hyror per kvadratmeter for sina lokaler jaimfort med
hyresgister fran den privata sektorn.

Mal att vaxa bestandet till 125 mdkr ar 2025

De finansiella mal SBB presenterade i slutet av 2019 var att bygga upp
fastighetsbestandet till ett viarde pa 55 mdkr till &r 2021 med BBB+
rating. Detta mél har redan uppfyllts och bolaget presenterade
tidigare i ar det nya finansiella malet att med bibehallet kreditbetyg
vaxa fastighetsbestandet till 125 mdkr &r 2025.

Aktien attraktiv relativt intjaningen

Vi hojer var riktkurs for SBB till 34 kr per aktie och rekommenderar
kop. Bolaget har en stark intjaningsférméga pé rullande 12 manader
om 2,86 kr per aktie, vilket fir dagens aktiekurs att se attraktiv ut. Vi
bedomer att aktien har potential givet de sdkra tillgdngar bolagets
samhillsfastigheter utgor samt den tydliga tillvixtstrategin som
antagits.
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Samhillsbyggnadsbolaget

Verksamheten

Samhallsfastigheter i Norden, som tillsammans med svenska
reglerade hyresritter definieras som social infrastruktur ar SBB:s
kidrninnehav och ska over tid utgora 94% av bolagets totala
fastighetsvirde. Vid utgdngen av Q3 bestod fastighetsportfoljen av
1455 fastigheter med ett sammanlagt viarde av 81 mdkr. Den
sammanlagda ytan var 3,8 miljoner kvadratmeter med en ekonomisk
uthyrningsgrad pa 94,5%.

Fastighetsutveckling

Vid utgingen av Q3 uppgick SBB:s byggrattsportfd]j till 29 000
lagenheter vilket gor bolaget till en av Nordens ledande
fastighetsutvecklare. De nya finansiella mal man satt upp ar att
fastighetsutveckling ska generera ett resultat om 500 — 700 mkr per
ar i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Under &rets forsta nio
ménader var resultatet fran fastighetsutveckling 852 mkr, vilket ar
klart 6ver detta mal.

Storsta aktieagarna, %

llija Batljan 8,9%
Dragfast & Marjan Dragicevic 8,7%
Lansforsakringar fonder 6,8%
Arvid Svensson Invest 4,7%
Sven-Olof Johansson 3,8%
Kalla: Bolaget.
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Fastighetsbestandet

94% av fastighetsportfoljen utgors av social infrastruktur

6%
16%
= Samhallsfastigheter = Bostader Ovrigt
Kalla: Bolaget



Sambhiillsbyggnadsbolaget

Prognoser och vardering

SBB ar unikt i att enbart ha fokus pa fastigheter med offentligt
finansierade hyresgister. For att forsoka skapa en grupp med
relevanta jaimforelseobjekt har vi frén en storre mingd noterade
fastighetsbolag valt ut de som har mindre dn 30% av hyresvardet fran
kontor. De noterade fastighetsbolagen har aterhdmtat sig frén de
lagsta noteringarna under varen till f6ljd av Covid-19-pandemin.
Foljande tabell visar att den genomsnittliga kursutvecklingen for
detta urval av fastighetsbolag de senaste 12 ménaderna varit +9%.
Relativt publicerade substansvirden (EPRA NAV) handlas detta
urval i medel till 1,41x och medianen ligger pd 1,24x. Att SBB
véarderas till 1,15x substansvardet tycker vi dr mer an befogat da
bolagets tillgdngar huvudsakligen ar samhaillsfastigheter, den
sdkraste typen av tillgingar i rddande situation, samt att bolagets
fortsatta tillvixtambitioner ar tydliga. Vi héjer var riktkurs for SBB
till 34 kr, baserat pa den genomsnittliga viarderingen 1,41x EPRA
NAV och SBB:s substansvirde per aktie pa 24,36 kr.
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Efter ett starkt kvartal fran SBB och
aterhimtning for de noterade
fastighetsbolagen héjer vi var riktkurs till
34 kr



Sambhiillsbyggnadsbolaget

Fastighetssektorns virdering relativt publicerade ERPA NAV
Nyckeltal for SBB och ett urval jamférbara bolag

Bolag Kurs Borsvirde, Fastighets- Kursutv, Belanings- Kontor Bostader Sammbhiills- EPRA Kurs/EPRA

201216 Mkr virde 1ar grad fastigh. NAV, kr NAV
Amasten 7,28 4474 8362 -13% 46% 0% 90% 1% 7,70 0,95
Brinova 28,30 2389 5149 15% 61% 0% 42% 43% 24,78 1,14
Catena 370,50 13968 17779 -4% 56% 0% 0% 0% 22334 1,66
Heba 112,00 9 247 10 786 43% 37% 0% 89% 1% 85,23 1,31
K-Fast 250,40 8676 6128 54% 53% 0% 89% 0% 95,99 2,61
Pandox 136,00 24 997 62 022 -33% 48% 0% 0% 0% 17533 0,78
Sagax 156,00 49 592 38390 22% 44% 0% 0% 0% 63,06 2,47
NP3 Fastigheter 113,60 6168 12 079 9% 59% 14% 0% 0% 75,41 1,51
Balder 423,90 76 302 148 072 9% 48% 18% 54% 0% 362,77 1,17
Corem 19,15 6572 17 531 7% 42% 21% 0% 0% 20,37 0,94
Stendérren 143,00 4 040 9358 -1% 51% 22% 0% 0% 132,16 1,08
Wallenstam 128,30 41 441 56 000 17% 46% 26% 48% 0% 95,10 1,35
Medel 9% 49% 8% 34% 5% 1.41
Median 9% 48% 0% 21% 0% 1,24
SBB 27,90 35 405 81200 19% 50% 0% 0% 100% 24,36 1,15

Kélla: Refinitiv. Nyckeltalen bygger pa analytikerkollektivets prognoser.
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Sambhiillsbyggnadsbolaget

Resultatrakning (Mkr)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p  2022p

Hyresintakter n/a n/a n/a 187 1339 1680 1996 5318 6 150 6 765
Fastighetskostnader n/a n/a n/a -96 -461 -609 -731 -1 605 -1742 -1916
Driftnetto n/a n/a n/a 91 877 1071 1265 3713 4 408 4 849
Central administration n/a n/a n/a -19 -76 -102 -136 -211 -165 -165
Forvarvskostnader n/a n/a n/a 0 0 0 -83 -57 -50 -50
Resultat fran intresseforetag/JV n/a n/a n/a 0 0 13 92 69 76 83
Ovriga rorelsekostnader n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore finansiella poster n/a n/a n/a 72 801 982 1138 3515 4269 4717
Finansnetto n/a n/a n/a -66 -464 -661 -493 -1030 -1133 -1 246
Forvaltningsresultat n/a n/a n/a 6 338 321 645 2 485 3136 3471
Vardeforandringar fastigheter n/a n/a n/a 1219 2797 1575 2453 4809 500 500
Vardeforandringar derivat n/a n/a n/a 0 -4 8 39 -268 0 0
Resultat fore skatt n/a n/a n/a 1224 3131 1904 3137 7026 3636 3971
Skatter n/a n/a n/a =217 -702 -214 -513 -590 -545 -596
Minoritetsintressen n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat n/a n/a n/a 1007 2429 1690 2624 6 435 3091 3375

Balansrakning (Mkr)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p

TILLGANGAR

Byggnader & mark n/a n/a n/a 7572 23 001 25243 79 542 73 500 80 850 88 935
Ovriga materiella anlaggningstillgdngar n/a n/a n/a 0 0 5 466 678 746 820
Goodwill n/a n/a n/a 0 0 24 6 687 6272 6272 6272
Ovriga immater. anlaggningstillgéngar n/a n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0
Ovriga anldggningstillgdngar n/a n/a n/a 105 132 869 2 607 3 000 3300 3630
Summa anldggningstillgangar n/a n/a n/a 7677 23132 26141 89302 83450 91168 99657
Varulager n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar n/a n/a n/a 10 26 30 53 50 118 165
Ovriga omséttningstillgéngar n/a n/a n/a 155 317 1313 1990 5000 5000 5000
Likvida medel n/a n/a n/a 506 93 157 12858 1500 1500 1500
Summa omsittningstillgangar n/a n/a n/a 671 436 1500 14901 6 550 6618 6 665
SUMMA TILLGANGAR n/a n/a n/a 8348 23569 27641 104203 90000 97786 106322
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Sambhiillsbyggnadsbolaget

Eget kapital & skulder

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
Eget kapital n/a n/a n/a 1767 7636 11197 30896 36000 39091 42 466
Minoritetsintressen n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital n/a n/a n/a 1767 7636 11197 30896 36000 39091 42 466
Langfristiga rantebarande skulder n/a n/a n/a 5128 12570 12496 45793 42000 46200 50820
Ovriga langfristiga skulder n/a n/a n/a 265 912 1084 6729 6 000 6 000 6 000
Summa langfristiga skulder n/a n/a n/a 5393 13 482 13 580 52 522 48 000 52 200 56 820
Kortfristiga rantebarande skulder n/a n/a n/a 487 1297 2179 10 298 2900 3190 3509
Leverantorsskulder n/a n/a n/a 62 135 88 131 80 88 97
Ovriga kortfristiga skulder n/a n/a n/a 640 1018 597 10356 3020 3217 3431
Summa kortfristiga skulder n/a n/a n/a 1189 2 450 2864 20785 6 000 6 495 7037
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER n/a n/a n/a 8348 23569 27641 104203 90000 97786 106322
Kassafloden (Mkr)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
Rérelseresultat fére avskrivningar n/a n/a n/a 28 360 248 745 2 585 3236 3571
Rorelsekapitalforandring n/a n/a n/a 507 150 -408 8799 300 300 300
Ovriga poster n/a n/a n/a 0 0 0 0 0 0 0
Kassafl6de I6pande verksamheten n/a n/a n/a 536 510 -160 9544 2 885 3536 3871
Investeringar n/a n/a n/a 6502 12973 2249 57638 4000 5000 6 000
SUMMA FRITT KASSAFLODE n/a n/a n/a -5966 -12463 -2409 -48 094 -1116 -1 464 -2 129
Forvarv & avyttringar n/a n/a n/a 0 127 -286 1581 0 0 0
Utdelning n/a n/a n/a 0 -71 -186 -426 -500 -500 -500
Nyemission/Aterké‘)p n/a n/a n/a 6473 11993 2 945 59 641 0 0 0
Likvida medel n/a n/a n/a 506 93 157 12 858 1500 1500 1500
Nettoskuld (neg = nettokassa) n/a n/a n/a 5108 13775 14589 43460 46374 52017 57 219
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Samhallsbyggnadsbolaget

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
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte héllas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern dger inte och far heller inte 4ga aktier i det analyserade bolaget.
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