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Bjorn Borg

Marknadsfordjupning

Djupdykning i marknadssegment

Vi har gjort en férdjupning i Bjorn Borgs marknader med fokus pa tillvixtsegment och forsiljningskanaler.
Rapporten fokuserar d&ven pa utdelningskapacitet, finansiell position och potentialen att forstdrka marginaler
under kommande ar.

In i 2021 med enklare jimforelsetal

Vi noterar att Bjorn Borgs forsiljning i fysiska butiker minskade under 2020, samtidigt som onlinetillvixten
i bolaget ar stark. Forsiljningen i badda kanalerna var starkare dn industrin i Sverige 2020. Vi noterar vidare
att Bjorn Borg moter enkla tillvixttal for den fysiska forsiljningen under 2021, samtidigt som vi ser att Bjorn
Borg ir positionerade for att fortsitta vixa online.

Framtida potential ger hogre motiverat virde

Var fordjupning lyfter fram den langsiktiga potentialen for bolaget att forstiarka marginalerna. Tillsammans
med en forstirkt balansrikning, och ett forstirkt varumérke, tycker vi att Bjorn Borg &r positionerat for en
uppvardering. Vid en rabatt om 40 % mot sektorbolag med ett eget varumérke motiveras ett virde om 33 -
35 kr. Véirderingen underbyggs av en DCF-modell. Vi ser medelhdg risk.

Estimatidndring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 33.00 - 35.00
EPS, just 21e 1.78 1.78 0.0% Sales,m 705 730 774 813 Current price 21.45
EPS, just 22¢ 242 242 0.0% Sales Growth (6.8)% 3.5% 6.0% 5.0% Riskniva Medium
EPS, just 23e 272 2.72 0.0% EBITDA, m 75 101 123 134

EBIT, m 33.7 58.9 79.2 88.9 Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, adj 0.75 1.78 2.42 2.72

Equity/Share 11.6 11.8 12.8 14.0 2
Qi-report 20210518 pividend 1.50 1.50 1.50 150 2
EBIT Marginal 48%  81% 10.2%  10.9%
ROE (%) 6.5%  15.0%  18.9%  19.5% i:
ROCE 8.0%  13.8%  20.3%  24.4%
Antal aktier 25.1lm EV/Sales 0.89x 0.86x 0.81x 0.77x *#
Market cap 539 EV/EBITDA 8.4x  6.2x 5.1x 47x
Nettoskuld 86 EV/EBIT 18.6x  10.6x 7.9x 70x A MO e st P e
EV 625 D/E, adj 28.6x  121x  8.9x 7.9x

Free Float 90.00% P/Equity 1.9x 1.8x 1.7x 1.5x .
Avg. No. of Daily Traded Sh. 29.0(k) Dividend yield 70%  70%  7.0%  7.0% ik

Reuters/Bloomberg BORG.ST/BORG SS  FCF yield 24.7% 7.0% 17.7% 17.7%
Net Debt/EBITDA 1.7g 1.3g 0.6g 0.1g
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Sammanfattning
Marknadsfoérdjupning

Investment Case

Bjorn Borgs omstillning fran att vara ett bolag inom underklider till att bli ett féretag inom sportklader
har férsvéarats av pandemin och nedstdngningarna i bolagets kirnmarknader under férsta halvan av 2020.
Langsiktigt fortsdtter dock hdlso- och trdningstrenden vara drivande for bolagets tillvixt. Trots bolagets
starka varumirke virderas Bjorn Borg idag i paritet med eller ldgre &n andra foretag inom klddhandel. Vi anser
att en varumarkesvérdering dr mer relevant. Givet bolagets ldgre 16nsamhet samt regionala fokus pa enbart
norra Europa motiveras en rabatt mot andra varumérkesbolag, &ven om dagens &r rabatt &r omotiverad hog.

Bolags profil

Bjorn Borg ir ett svenskt modeféretag som designar och siljer underkliader, skor, sportklider och 6vriga
produkter under det egna varumirket Bjorn Borg. Bolagets tva storsta marknader dr Holland och Sverige
som tillsammans stod for drygt 62 % av varumirkesforsiljningen 2020. Produktomradet underkldder stod
2020 for majoriteten av forsdljningen med 56 %, medan sportkldder stod for drygt 13 %. Egen e-handel och
forsiljning via externa onlinebutiker utgjorde 35 % av omséttningen under Q4'20.

Bjorn Borg uppdaterade sina finansiella méal under 2019. De nya maélen &r en &rlig omsittningstillvixt om 5
%, en arlig rorelsemarginal om 10 %, en arlig utdelning om minst 50 % av nettoresultatet efter skatt och en
soliditet som inte ska understiga 35 %.

Virdering

Vi virderar Bjorn Borg med en multipelansats jimfort med bolag med samma sektorexponering och
tillvixtforutséttningar. Bjorn Borg vérderas till en rabatt mot sektorn och vi bedémer att rabatten inte
ar fullt motiverad. Bjorn Borg handlas till EV/EBIT 11x pa 202le och 8x p& 2022e, vilket dr ndrmare
detaljhandelsbolag utan prissdttningsformagan hos ett varumirke. Var jaimforelsegrupp av retailbolag
handlas till EV/EBIT 14x fér 2021e, samtidigt som varumirkesbolag handlas till EV/EBIT 26x for 2021e.

Vi beddmer att bolaget dr positionerat for att fortsitta vixa inom den onlinebaserade verksamheten. Vi
noterar dven att Bjorn Borg har ett starkt varumérke inom flera segment och vi bedomer att bolaget har
potential att forbdttra rabattnivn for produkterna. Sammantaget bedomer vi att Bjorn Borg fortjinar en
hégre malmultipel. En rabatt om 40 % mot sektorbolag med eget varumérke ger en multipel om strax under
16x EBIT. Vi ser ett motiverat virde om 33-35 kr (27-29kr) och ser medelhdg risk. Virderingen underbyggs
av var DCF-modell som indikerar ett motiverat virde om 34 kronor per aktie. DCF-modellen har tillaimpat en
WACC om 11 %, en tillvixt bortom prognosperioden om 1,5 %, samt en rorelsemarginal i linje med Bjorn Borgs
malsédttning om 10 %. Diskonteringsrintan dr nagot nedjusterad fran tidigare nivaer (13 %) och motiveras av
att vi ser en lagre bolagsspecifik risk, vilket sénker riskpremien.

Motiverat virde

33 - 35 SEK
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E-handel

Bjorn Borg vixer online. Bjorn Borgs onlinebaserade forsiljning bedrivs via egna kanaler (bjornborg.com) samt via
e-tailers vilket 4r e-handelsplattformar. Vi beddmer att viktiga e-tailers for bolaget dr bland andra Boozt.com, Zalando,
Bol.com, Asos.com och Footway.com. E-tailers dr en grossistkanal och hemsidorna ansvarar dirmed péa egen hand
for prissittning, leverans och returer. Bjorn Borg har lyckats véxa forsiljningen som kommer fran egen online samt
e-tailers till att utgora 35 % under Q4'20. Tabellerna nedan aterger utvecklingen av forsiljning inom olika kanaler,
och synliggdr den tillvixt som bolaget upplevt i den totala onlinebaserade forsiljningen under pandemin.
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Marknaden vixer online. 2020 har varit ett utmanande ar med omfattande nedstdngningar péa flera marknader
for globala aktorer inom klddhandel. For en stor andel av aktdrerna har forsédljningen kanaliserats till att bli mer
onlinebaserad. Graferna nedan visar hur den onlinebaserade handeln i Sverige viixt kvartalsvis for kategorierna klader
och skor samt specifikt triningkldder. Indikationerna &r att onlinetillvixten for bada kategorier stdrktes kraftigt
under Q2, for att se en normalisering for klider och skor samt fortsatt stegring for tréaningskldder under H2'20.
Grafen nedan visar dven tillvixt i onlineforsiljningen och den fysiska forsiljningen foér industrin i Sverige samt pa
koncernnivé under 2020 for utvalda listade bolag. Grafen maélar en bild av att férséljningskanaler online véxt starkt
under 2020 samtidigt som butiksforsédljningen generellt backat.
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Bjorn Borg redo for fortsatt tillviixt i onlinesegmentet

Aven om tillviixten i onlinebaserade forsiljningskanaler har stiirkts kraftigt i sviterna av pandemin, har Bjérn
Borg redan innan pandemin uppvisat stark tillvixt i den onlinebaserade verksamheten. Sedan lanseringen av den
onlineinriktade kampanjen Online Attack har den egna onlinehandeln uppvisat kraftigt tillvixt med en CAGR for
perioden 2013-2020 om 32 %. Kampanjen Online Attack inriktas pa att stdrka forsiljningen inom e-tailers, egen
onlinehandel och market places, som ar marknadsplattformar hos externa aktdrer som t.ex. Amazon. Amazon
Marketplace medfor t.ex. mojligheten for externa aktodrer att silja produkter som far spridning via Amazons
plattform, samtidigt som lagerhallning och distribution hanteras av tredjeparten.

Vi bedomer att Bjorn Borg 4r positionerade for fortsatt tillvixt. Under 2021 kommer man att lansera en ny hemsida,
och med det nya centraliserade lagret 4r man redo att hantera kundleveranser &ven under hdg belastning. En
central drivkraft for tillvixten online dr marknadsféringen. Bjorn Borgs strategi for marknadsféring har utvecklats
till att i storre utstrickning omfatta sociala medier och influencerbaserad marknadsforing. Den sammanlagda
effekten dr storre precision i marknadsféringskampanjerna, och 6ékade mojligheter att na relevanta malgrupper med
marknadsforingsinsatserna.

Goda kundomdomen underlittar tillvixt

Trustpilot r en dansk utvédrderingstjinst med en plattform som later konsumenter ge omddmen for webbplatser.
Bjorn Borgs webbplats har ett genomsnittligt betyg om 4,3/5 vilket generar betyget utmarkt, vilket 4r i linje med t.ex.
Boozt (4,6/5). HM, Asos och XXL har betyg under 4. Dessa betyg ger primirt en indikation pa anvdndarupplevelsen
hos konsumenten.

Graferna nedan visar att klidhandel online bedéms fortsitta stiga under 2021. Flera kirnmarknader fér Bjorn Borg
forvintas ha en marknadstillvixt i den onlinebaserade kladforsédljningen som 6verskrider 7 %, enligt Statista. Sverige
och Tyskland forvintas ha hogst tillviixt, 6ver 8 %. Nederlindernas prognos dr éver 7,5 %. For att uppné Bjorn Borgs
tillvixtmal om 5 % pa koncernniva beddmer vi att onlinehandeln &r viktig - i synnerhet i det korta perspektivet nir
manga marknader fortfarande préglas av uppmaningar fran staten att undvika t.ex. butiksbesok.

Web site ranking Apparel: Digital revenue growth 2021e (%)
Company Web site Trustpilot score 10,50%
Bjorn Borg Bjornborg.com 4,3/5

9,00%
Boozt Boozt.com 4,6/5

Footway Footway.se 4,3/5 7,50%
HM HM.se 2,5/5 6,00%
Asos Asos.com 3,7/5
0,
XXL XXL.se 2,415 4,50%
3,00%
1,50%
0,00%
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Source: Statista

Bjorn Borg — 29 March 2021 4 Erik Penser Bank



Sportkldder snabbvixande segment

Sportklider fortsitter att vara ett globalt tillvixtsegment inom klidhandeln. Uppskattningsvis kommer
onlinehandeln att viixa med en CAGR hogre dn 5 % fram till och med 2026, vilket dr hogre 4n den forvintade tillvixten
for kladhandeln i stort. Tematiskt drivs tillviixten av en dkad hilsomedvetenhet, samt en trend dér triningsklader
gar mot att anvindas vid tillfillen utanfor triningsaktiviteter.

Market value: Global sports apparel
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Nedan Aaterges den historiska utvecklingen for forsiljningen fordelat per geografiskt segment respektive
produktsegment. Vi bedomer att marknaden for sportklader kommer att fortsitta véxa, och att Bjorn Borgs fokus
mot triningsklider gor att man kan kapitalisera pa den underliggande tillvixten.

Brand sales per product segment (msek) Brand sales per geographical segment (msek)
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Historiskt har sportklader vixt

Historiskt har Bjorn Borg haft en stark tillvixt inom segmentet for triningsklider med en CAGR om 10 % for perioden
2014-2019. Underkldderna ir totalt sett det stdrsta segmentet och har en nagot lagre tillvixt men vixte dnda med

CAGR om 2 % 2014-2019.

Underwear: Bjorn Borg Brand Sales
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Finansiell position

Forbattrade marginaler, forstirkt varumirke och starkare balansrikning

Forstirkt balansrikning

Under 2020 forbéttrade Bjorn Borg sin finansiella stillning. Under Q1’20 hade Bjorn Borg en nettoskuld som
motsvarade 1,5x tolvméanaders EBITDA. Genom att minska skuldséttningen och stérka kassan har nettoskulden under
2020 minskat till motsvarande 0,2x tolvmanaders EBITDA. Graferna nedan visar nettoskulden (inkl. och exkl. IFRS)
och relationen nettoskuld/EBITDA.
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Kassan forstirktes bland annat genom rorelsekapitalnivierna, vilket &terges i graferna nedan. For Q4’20 ir
rorelsekapitalet pd historiskt laga nivéer, vilket dr resultatet av bland annat ett aktivt arbete for att minska
kundfordringarna. Vi beddmer férvisso att Bjorn Borg kommer att behdva utdka lagernivierna och binda mer kapital
framdéver, men att rérelsekapital inte kommer att bindas i samma utstrickning som historiska nivaer. Sedan Q3’18
har lageromséttningshastigheten forstérkts, vilket aterges i grafen nedan. Graferna nedan visar dven rorelsekapital

i relation till férsiljning.
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Forstirkt varumirke och hoga ambitioner

Vi bedémer att Bjorn Borg bor ha en vérdering som reflekterar varumérket. Bjorn Borg har starka positioner
betriffande igenkinning av varumirket generellt. Bjorn Borg har dven en ledande position bland underkldder
for herrar, samt en position som sportvarumirke som forstirkts och dir man befdst en mycket stark position
i bl.a. Sverige. Vi noterar att bolaget har mycket ambitidsa mal gillande den genomsnittliga rabatteringen av
konsumentforséljningen, och beddmer att bolaget har som mal att kraftigt minska den genomsnittliga rabatten for
forsdljningen. Vi bedomer att detta delvis ar ett resultat av en forstérkt position for foretagets varumairke, eftersom
ett starkt varumaérke for ett bolag som Bjorn Borg medfor en forstiarkt prissittningsférmaga.

Aterinfér utdelning

Bjorn Borg aterintroducerade utdelning i samband med Q4-rapporten. Fér 2020 foreslas en utdelning om 1,50 kr
per aktie. Fran att ha inte delat ut nagot for 2019 &r detta dirmed en aterging, om &n inte till historiska nivaer. For
2016-2018 delade bolaget ut 2 kr per aktie. Graferna nedan aterger vinst per aktie, utdelning samt ration. Fér 2020
overskrider utdelningen EPS, men motiveras av mycket starka kassafloden. Vi bedomer att kassafléden kan vara
fortsatt starka mot bakgrund av forstirkta marginaler. Vi beddmer att Bjorn Borg kan uppritthilla utdelningsnivan
om 1,50 kr per aktie under prognosperioden, vilket aterspeglas i graferna nedan. Graferna nedan aterger &ven
soliditeten. Bolagets malsittning dr att soliditeten inte ska underskrida 35 %.

EPS, DPS and DPS/EPS ratio (%) 2016-2020 EPS, DPS and DPS/EPS ratio (%) 2020-2023e
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Virdering

Fortsatt rabatt mot sektorbolag

Vi noterar att Bjorn Borg fortsatt har en stor rabatt mot sektorbolag. Graferna nedan aterger tillvixt- och
marginalestimat for Bjorn Borg (EPB) samt tillvixt- och marginalestimat for utvalda bolag inom klidhandel
(konsensusestimat). Med god kostnadskontroll och en Overgang till mer onlinebaserad handel, har Bjorn Borg
starkare marginaler och hogre lonsamhetstillvixt &n de andra bolagen. Samtidigt handlas bolaget till en ligre
framéatblickande multipel. Jaimforelsebolagen har annorlunda storlek och marknadsexponering, men &ven jamfort
med en storre grupp jaimforelsebolag handlas Bjorn Borg till attraktiva multiplar i vir mening. Var jamforelsegrupp av
retailbolag handlas till EV/EBIT 14x for 2021e, samtidigt som varumérkesbolag handlas till EV/EBIT 26x fér 2021e. En
rabatt om 40 % mot sektorkollegor med ett varumirke (inkluderande te.x Nike, Adidas, Lululemon, Under Armour)
motiverar en multipel strax under 16x EBIT. Denna méalmultipel ger ett motiverat virde om 33 - 35 kr per aktie.
Vi noterar att Bjorn Borg utgor ett potentiellt férvarvsobjekt for bolag som vill forstirka en varumérkesportfolj. En
forvarvstransaktion skulle enligt vir beddmning behdva ske till en multipel omkring var malmultipel om 16x.

Valuation and growth 2022e (consensus) Valuation and profitability 2022e (consensus)
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Langsiktiga virden

Vi anser att det finns utrymme att férstdarka lénsamheten bortom prognosperioden. Givet en gynnsam utveckling
i forséljningskanalsmixen och en fortsatt god kostnadskontroll ser vi potential att langsiktigt stirka marginalerna
till nivader 6ver den egna ambitionen om 10 %. Om man uppnir 11 % 2025, samtidigt som man fortsitter
viaxa onlineaffiren och fortsitter stirka varuméirket, beddmer vi att man kan reducera virderingsgapet mot
sektorkollegorna. Givet en tillvixt bortom prognosperioden i linje med de egna malen och en rérelsemarginal om 11
%, kan rorelseresultatet vara 100 mkr 2025. Lyckas man utdver det minska multipelrabatten finns det en betydande
uppsida fran dagens nivder. En diskontering till 10 % for perioden samt vir malmultipel genererar en hypotetisk
kurs om 37 kr.
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Income statement

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Net sales 696 710 757 705 730 774 813
Other operating income 8 7 22 29 24 24 24
Cost of goods sold -320 -303 -351 -335 -329 -329 -341
Gross profit 376 407 406 370 401 445 471
Selling and administrative expenses -319 -334 -320 -324 -323 -346 -361
Other operating costs
EBITDA 65,3 79,9 108,6 745 101,3 1229 133,8
Depreciation/amortisation -9,9 -8,9 -57,2 -40,8 -42,4 -43,7 -45,0
EBIT 55,4 71,0 51,4 33,7 58,9 79,2 88,9
Extraordinary ltems
Adjusted EBIT 55,4 71,0 51,4 33,7 58,9 79,2 88,9
Net financial items -4,0 3,0 -2,7 -16,1 -2,7 -2,7 -2,7
Profit before tax (EBT) 51,4 74,0 48,7 17,6 56,2 76,5 86,1
Income tax -14,0 -14,1 -9,7 1,3 -11,5 -15,7 -17,7
Minority Interest
Net Income 37,4 59,9 38,9 18,8 44,7 60,8 68,5
Net Income (Adjusted) 37,4 59,9 38,9 18,8 44,7 60,8 68,5
Cash Flow Statement

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
EBITDA 65 80 109 75 101 123 134
Changes in working capital -8 -54 21 89 -44 -4 -13
Other items 0 0 0 0 0 0 0
Cash flow from operating activities 57 20 113 143 43 101 101
Net financial expenses -2 -3 -3 -16 -3 -3 -3
Income taxes paid -3 -1 -10 1 -12 -16 -18
Investments 15 -16 -13 -9 -5 -5 -5
Free Cash Flow 73 4 100 134 38 96 96
Dividends -50 -50 -50 0 -38 -38 -38
Right issue/Share buyback 0 0 0 0 0 0 0
Acquisitions 28 -2 -9 -5 0 0 0
Debt financing and other adjustments -13 -14 -4 -3 0 0 0
Cash Flow 7 -21 -8 43 0 58 58
Adjustments for non-cash items 0 0 0 0 0 0 0
Net debt (Adjusted) 90 114 262 128 128 70 12
Balance sheet

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Assets
Goodwill 36 35 35 34 34 34 34
Other Intangible assets 193 197 329 198 190 146 101
Tangible fixed assets 15 15 18 17 22 27 32
Other fixed assets 23 23 15 16 16 16 16
Total fixed assets 266 271 397 265 261 223 183
Inventory 110 140 128 123 131 139 146
Accounts receivable 91 130 125 84 110 116 122
Other current assets 21 14 20 77 43 43 43
Cash and cash equivalents 53 36 29 70 70 129 187
Total current assets 274 320 302 355 354 427 498
Total assets 541 591 699 619 616 650 681
Equity and liabilities
Equity 277 288 265 291 298 321 352
Minority Interest 0,49 -586 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total equity 277 282 265 291 298 321 352
Non-current liabilities 125 150 150 99 99 99 99
Provisions for pensions 0 0 0 0 0 0 0
Deferred tax liabilities
Other non-current liabilities 66 47 137 75 75 75 75
Total non-current liabilities 191 197 287 174 174 174 174
Current liabilities 0 0 7 0 0 0 0
Accounts payable 20 38 56 77 67 78 78
Tax liability 0 0 0 0 0 0 0
Other current liabilities 52,0 74,8 84,7 76,8 76,8 76,8 76,8
Total current liabilities 72 112 148 154 144 155 155
Total equity and liabilities 541 585 699 619 616 650 681
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig 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 nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

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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