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Avtal om forvarv av Niutech annonserat

Avtal om foérvarv av Niutech annonserat

Sun4Energy har nu ingatt ett avtal om det tidigare annonserade forvarvet av Niutech. Sannolikheten ar hog att
forvarvet godkanns pa en extra bolagsstdmma (30/11), &ven om det finns en teoretisk mojlighet att sa inte sker. Vi
anser att det &r ett bra forvarv da Niutech tillfér spetskompetens i form av energi och natverksutbyggnad samt inte
minst en betydande elinstallationsverksamhet, som vi bedomer &r en avgérande komparativ férdel pa
morgondagens marknad for energildsningar. Bolagen kompletterar varandra geografiskt.

Lonsamt bolag med stark tillvaxt

Niutech ar ett lonsamt bolag med en bred verksamhet. Bolaget &ar verksamt inom solcellsinstallationer,
bredbandsutbyggnad, mobilndtsutbyggnad och elinstallationer. EBITA-marginalen uppgick till 3,9% for 9m’23, att
jamféra med Sun4Energy som uppvisar en EBITA-marginal pa -0,7% fér samma period. Enligt vara berakningar
kommer Niutech att dubblera sin omséattning under 2023 via en kombination av organisk och forvarvad tillvaxt.
Bolaget har genomfort besparingar under 2023 da deras installationsverksamhet moter en allt svarare
marknadssituation med en avstannande byggmarknad givet den nuvarande makroekonomiska motvinden. Vi bifogar
en proformaberakning av prognoser fér den framtida koncernen pa sidan 3.

Vi justerar vara prognoser men ser fortsatt en betydande uppsida i aktien

Vi justerar vara prognoser da resultatet for Sun4Energy var relativt svagt. EBIT uppgick till -5,0 mkr, att jamfora med
+2,2 mkr i Q3’22. Vi har inte tillrdcklig information for att gora en tillforlitlig prognos av den nya koncernen varfor
vara resultatprognoser fortsatt endast innehaller Sun4Energy exklusive Niutech. Vi behaller vart motiverade varde
da vi star fast vid vara prognoser fér 2025e; en viss avmattning i tillvixten kompenseras av lagre kostnader. Den
kombinerade koncernen kommer att bli en betydande spelare med en omsattning pa 6ver 750 mkr i 2025e, vilket vi
bedémer inte reflekteras i dagens aktiekurs.

Estimatandring Prognos (mSEK) Vérde och risk
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Investment case

Den svenska kraftmarknaden ar i kraftig omstopning: Elektrifiering i allmanhet och flera stora industriprojekt i synnerhet
kraver stora mangder ny elproduktion eller ett battre balanserat energisystem med hjélp av lagring. Samtidigt paverkas flera
kraftgenereringsslag av utbyggnadsproblem och/eller Idnga ledtider samt lokalt motstand. Detta géller framst karnkraft (langa
ledtider) och vindkraft, bade havsbaserad (ldnga ledtider och lokalt motstand) och landbaserad (lokalt motstand). For
karnkraft och havsbaserad vindkraft finns det dven fragetecken kring den langsiktiga l6nsamhetskalkylen, da manga
kostnadsprognoser har svart att méta dagens elprisnivéer. Dessutom har det svenska elsystemet stora kapacitetsbrister, som
tar lang tid att atgarda. Solenergi, framfor allt tillsammans med batterilagring, ar det enda energislag som kan erbjuda en
snabb utbyggnad med lokal acceptans, som dessutom stottar upp elsystemet med stodtjanster dar batterilagring ingar.
Dessutom ar det en helt foérnyelsebar energikalla. Vi beddmer att marknaden for solenergi kommer att vaxa med 35% och att
SundEnergy kan vaxa i takt med marknaden fram till och med 2026.

En vinnare pa morgondagens solenergimarknad: Marknaden for solpanelsinstallatorer ar i kraftig férandring. Marknaden
mognar i takt med att erbjudandet blir mer standardiserat och [6nsamheten pressas, efter en narmast explosiv utveckling
under de senaste aren. En simpel installation av solpaneler ersatts av alltmer komplexa energilosningar dar solpaneler,
energilager, laddning av elfordon och IT-plattformar efterfragas pad marknaden. SundEnergy, med sitt ursprung i
elinstallationer och byggverksamhet, ar i en utmarkt position att bli en trovardig leverantor av helhetslésningar inom energi
med fokus pa solpaneler. Vi ser framfér oss en kraftig konsolidering av marknaden for solpanelsinstallatorer, dar Sun4Energy
som noterat bolag och med starka finanser samt en bred ansats mot morgondagens energimarknad, har stora mojligheter att
ta del av en marknadskonsolidering. Bolagets flexibla modell, dar man inte har produktion av egna produkter, gor att bolaget
kan agera snabbfotat nar det tekniska landskapet forandras och nya specialiserade aktorer etablerar sig.

Storlek och interna atgarder héjer Ionsamheten strukturellt: Sun4Energy har vuxit kraftigt under de senaste aren och har
darfor uppvisat forluster, som dock far ses som marginella i sasmmanhanget, med en rérelsemarginal pa -2% och -1% for 2021
och 2022. Detta ar helt i linje med bolagets affarsplan. | takt med att bolaget vaxlar in pa en mindre spektakular tillvaxtbana,
i kombination med bolagets relativa storlek i branschen, 6kar mojligheterna att knyta till sig attraktiva samarbetspartners
samt att bli en allt stérre kund hos viktiga utrustningstillverkare. Sammantaget ser vi en battre Il6nsamhet framover, framst
drivet av battre enhetskostnader pa inkdpt utrustning, men dven stordriftsfordelar ur den organisation som bolaget har byggt
upp. Bolaget har dven genomfort interna atgdrder som ett helt nytt projekteringssystem, vilket underlattar battre
projektstyrning och darmed hogre [6nsamhet. Vi ser en langsiktig EBIT-marginal pa 2,5%.

Bolagsprofil

SundEnergy ar en ledande aktor inom solenergi och laddinfrastruktur i Sverige. Bolaget designar, installerar och driftsatter
solcellsanlaggningar och elbilsladdare for privatpersoner, foretag och kommuner. Bolagets mal ar att erbjuda kunderna
hallbara energilosningar som paskyndar 6vergangen till en fossilfri framtid, samtidigt som de sénker driftkostnaderna.

Vardering

Vi har varderat Sund4Energy med en relativ och en absolut varderingsmetod. Vi har endast anvdnt den relativa
varderingsmetoden som underlag fér vart motiverade varde. | den relativa varderingsmetoden har vi valt att jamféra bolaget
med Byggpartner, ett installationsforetag. | grund och botten ar Sun4Energy ett installationsforetag, aven om den véasentligt
hogre tillvaxten inom solcellsinstallationer skiljer sig markant fran traditionella installationsforetag, men sa goér aven den
skarpare konkurrensen. Byggpartner ar dven ett mindre bolag, vilket 6kar jamférbarheten. Férutom under perioder av
underlénsamhet, har Byggpartner handlats pa ett P/E-tal pa 10x-15x. Vi har valt bort perioder priglade av svag |l6nsamhet
och satt ett tak pa P/E 12x i var berdkning och far da ett snitt pa P/E 11,5x for perioden 2016-2022, enligt data fran FactSet.
Vi har applicerat den multipeln pa vinsten fér 2025e, det ar da vi ser att Sun4Energy nar en godtagbar |6nsamhet.
Nuvardesberdaknat med en WACC pa 14%, ger det ett underlag pa 15,8 kr/aktie, vilket ger ett motiverat varde pa 15,0-16,5 kr
per aktie.

Var absolutvardering, som bygger pa en DCF-kalkyl och &r baserad pa en langsiktig EBIT-marginal pa 2,5%, en langsiktig tillvaxt
pa 2% och en WACC pa 14%, ger ett varde pa 16 kr per aktie. Givet att bolaget har en kort historik och hittills har redovisat
forluster pa helarsbasis, ar det forstaeligt att marknaden inte prissatter aktien i linje med sitt fulla fundamentala varde. En
fortsatt tillvaxt, i kombination med de lI6nsamhetsforbattringar vi ser, bor leda till att rabatten mot det fundamentala
avkastningsvardet succesivt minskar dver tid. Solcellsbranschens starka tillvaxt bér dessutom leda till hégre multiplar éver tid.
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Proformaberadkning nya koncernen, berakning av motiverat varde och DCF-vardering

Proformaberdkning nya koncernen

Proforma den nya koncernen

(tkr) 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Omsattning 46923 176 014 299234 623 857 769 395
Ovriga rérelseintakter 670 996 1187 4160 4149
Totala intdkter 47593 177 010 300 420 628 017 773 544
Ravaror och fornédenheter -30657 -117031 -178 178 -340 346 -417 294
Bruttoresultat 16936 59979 122 242 287671 356 250
Ovriga externa kostnader -7193 -22412 -41932 -108 249 -128 751
Personalkostnader -10110 -36617 -79521 -150 843 -186 778
Ovriga rorelsekostnader -119 -884 -1570 -1600 -1595
EBITDA -486 66 -780 26979 39127

Kdlla: Bolaget, EPB

Berakning motiverat varde Kanslighetsanalys motiverat varde

Nettovinst 2025e, mkr 11
Motiverad P/E- multipel 11,5
Varde 2025e, mkr 121
Ovriga justeringar 0
Aktievdarde 2025e, mkr 121
WACC 14,0%
Diskonterat varde idag, mkr 93
Aktier, m 5,9
|Vé rde per aktie, kr 15,8|
Rabatt/Premium 0%
Underlag for motiverat varde, kr 15,8
Motiverat varde, kr per aktie 15,0-16,5

Kdlla: Bolaget, EPB

WACC
PE 100%  140%  18,0%
55 8.1 75 7,0
85 12,5 117 10,9
115 16,9 14,7
145 21,4 19,9 18,6
175 25,8 24,0 224

Kdlla: Bolaget, EPB

DCF, Sammanfattning

WACC-antaganden

Antaganden terminalvirde

Vérdering

Nuvérdet av fria kassafloden 62
Nuvérdet av terminalvarde 39
Foretagsvarde (EV) 101
Nettoskuld, senast rapporterad 4
Minoritetsintressen och dvrigt 0
Eget kapital 97
Antal utstaende aktier, full utspadning 6
Eget kapital per aktie 16

Kdlla: Bolaget, EPB
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Riskfri ranta 2,5%
Riskpremie 5,5%
Smabolagspremie 6,0%
Extra risk-premie 0,0%
WACC 14,0%

Langsiktig tillvaxt

Langsiktig EBIT-marginal
Avskrivningar, % av omsattning
Capex, % av omsattning
Rorelsekapital, % av omsattning

Skattesats

2,0%
2,5%
0,5%
0,5%
1,0%

20,0%
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DCF, kanslighetsanalys

Langsiktig tillvéxt Langsiktig EBIT-marginal
10%  15% 25%  30% 05%  15% 35%  45%
120% 19 20 21 21 22 12,0% 10 15 21 26 32
130% 17 18 18 19 19 13,0% 9 14 18 23 28
WACC 16 16 17 17 WACC 8 12 20 24
150% 14 14 15 15 15 15,0% 8 1 15 18 22
160% 13 13 13 14 14 16,0% 7 10 13 16 19

Kdlla: Bolaget, EPB
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Resultatrakning

2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 47 176 279 373 503
Ovriga rérelseintakter 1 1 1 1 1
Totala intdkter 48 177 280 374 504
Kostnad salda varor -31 -117 -170 -239 -310
Bruttoresultat 17 60 110 135 195
Ovriga rérelsekostnader -17 -60 -112 -129 -180
EBITDA 0 -2 6 15
EBITDA, justerad 0 -2 6 15
Avskrivningar 0 -2 -2 -2
EBITA, justerad -1 0 -3 4 13
Amortering 0 -2 -2 -2 -2
EBIT -1 -2 -5 3 11
EBIT, justerad -1 -2 -5 3 11
Finansnetto 0 0 -1 -1 -1
Resultat fore skatt -1 -2 -6 2 11
Resultat fore skatt, justerad -1 -2 -6 2 11
Total skatt 0 -1 0 0
Minoritetsintressen 0 -1 -1 0 0
Nettoresultat -1 -4 -7 2 11
Nettoresultat, justerad -1 -4 -7 2 11
Intdktstillvaxt - >100% 58% 34% 35%
Bruttomarginal 36,1% 34,1% 39,4% 36,2% 38,7%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 0,7% 2,3%
EPS, justerad -0,35 -0,73 -1,26 0,30 1,78
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100%

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB

Kassaflodesanalys

2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -1 -2 -5 3 11
Ovriga kassaflédesposter 1 2 2 2 2
Forandringar i rorelsekapital -5 -13 -1 -4 -5
Kassaflode fran den operationella verksamheten -5 -13 -4 1 9
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -2 -1 -2 -2
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -6 -3 0 0 0
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 1 -1 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -6 -1 -2 -2
Fritt kassaflode -10 -19 -5 -1 7
Nyemission / aterkop 19 10 0 0 0
Forandring av skulder 0 6 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 19 16 0 0 0
Kassaflode 8 -3 -5 -1 7
Nettoskuld -10 -1 4 5 -3

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB
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Balansrakning

2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 3 9 7 5 4
Materiella anlaggningstillgangar 1 2 2 2 2
Ovriga anlaggningstillgdngar 1 2 2
Summa anlaggningstillgangar 4 12 10 9 7
Varulager 3 13 18 28 40
Kundfordringar 4 12 20 26 35
Ovriga omsattningstillgdngar 7 27 24 24 24
Likvida medel och kortfristiga placeringar 10 7 3 2 9
Summa omséttningstillgangar 25 60 64 80 108
SUMMA TILLGANGAR 29 72 74 88 116
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 17 28 21 22 33
Minoritetsintressen 0 1 2 2 2
Summa eget kapital 17 29 23 24 35
Langfristiga rantebarande skulder 0 6 6 6 6
Summa langfristiga skulder 0 7 7 7 7
Leverantdrsskulder 4 14 31 35 45
Ovriga kortfristiga skulder 7 22 14 22 29
Summa kortfristiga skulder 12 36 45 57 74
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 29 72 74 88 116

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB

Tillvaxt och marginaler

2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - >100% 58% 34% 35%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100%
Bruttomarginal 36,1% 34,1% 39,4% 36,2% 38,7%
EBITDA-marginal Neg. 0,2% Neg. 1,6% 2,9%
EBITDA-marginal, justerad Neg. 0,2% Neg. 1,6% 2,9%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 0,7% 2,3%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 0,7% 2,3%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 0,5% 2,1%

Kdlla: Sun4energy Group AB, EPB

Avkastning

2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. 8% 36%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. 9% 32%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. 10% 37%

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB
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Kapitaleffektivitet

2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 7% 7% 7% 8% 8%
Kundfordringar / totala intakter 9% 7% 7% 7% 7%
Leverantérsskulder / KSV 15% 12% 18% 15% 15%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 24% 21% 16% 16% 15%
Rérelsekapital / totala intdkter 6% 9% 6% 6% 5%
Kapitalomsattningshastighet 2,8x 5,1x 9,6x 12,1x 12,2x

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB

Finansiell stallning

2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -10 -1 4 5 -3
Soliditet 59% 40% 31% 28% 30%
Nettoskuldsattningsgrad -0,6x 0,0x 0,2x 0,2x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 21,5x -3,5x -2,2x 0,8x -0,2x

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB

2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,35 -0,73 -1,26 0,30 1,78
EPS, justerad -0,35 -0,73 -1,26 0,30 1,78
FCF per aktie -4,04 -3,88 -0,80 -0,14 1,26
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 4,01 4,93 3,82 4,12 5,90
Antal aktier vid arets slut, m 4,26 5,79 5,92 5,92 5,92
Antal aktier efter utspadning, snitt 2,59 5,00 5,86 5,92 5,92

Kdlla: Sund4energy Group AB, EPB

2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. 21,1x 3,5x
P/EK 4,8x 3,2x 1,6x 1,5x 1,1x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. 5,0x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. 20%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 1,5x 0,5x 0,1x 0,1x 0,1x
EV/EBITDA, justerad Neg. 309,7x -23,8x 6,7x 2,7x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. -8,0x 15,2x 3,5x
EV 72 82 40 40 40
Aktiekurs 19,4 15,8 6,3 6,3 6,3

Kéilla: Sun4energy Group AB, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Sundenergy Group AB (SUN4 SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras
av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”"Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig paverka de delar av
Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen forsikran om att framtida
handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner.
Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Motiverat vdrde och risk
Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade bolaget skulle kunna varderas till,
givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig
rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat vérde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framréknade motiverade varde, dven om
vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som
lag risk ar att Bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk
person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna synpunkter pa en publikation.
Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har
utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nir Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vdsentliga férdndrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/



