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Eolus Vind

Svagt Q3 men langa bilden intakt

Q3

Eolus rapporterade en omsdttning pa 691 mkr (384) och EBIT till 0 mkr (57). Bade omséttning och resultat
var svagare dn Factset konsensus. Vi menar att kvartalet framstar som svagt ddr den huvudskaliga orsaken
ar lagre fardigstillandegrad for det stora projektet Oyfjellet an planerat. Pandemin fortsitter att leda till
forseningar. Det dr dock stora slag mellan kvartalen i Eolus, och man bor undvika extrapolering av enskilda
kvartal.

Oyfjellet och uppskjuten forsiljning av 3 parker - forseningar paverkar estimat

Det ir sannolikt att Oyfjellet kommer att mota fortsatta forseningar. Den avbrutna forsiljningen av 3 parker
péaverkar dven 2021, men inte pé lang sikt i vara estimat. Vi har déarfér justerat ner 2021e och flyttat intikts-
och resultatforstirkningen vi forviintar oss fran Oyefjellet och de 3 parkerna till 2022e. Vi gor inga storre
forandringar resterande i prognosperiod.

Behaller motiverat viarde

Vi behaller vart motiverade virde pa 200-210 kr, som bygger pa en DCF berikning (WACC 8,4%, uthallig
rorelsemarginal 10% och g = 2%). Aven om kvartalet inneholl vissa negativa kommentarer, som kan hdja den
upplevda riskpremien i det korta perspektivet pa grund av minskad visibilitet, menar vi att de langsiktiga
forutsiattningarna for fornyelsebar energi snarast har forbittrats pa senare tid, vilket &r positivt for aktien.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 200.0 - 210.0
EPS, just 21e 0.87 295 -70.6% Sales, mkr 2,467 2,713 4,301 4,041 Aktiekurs
EPS, just 22e 10.23 8.6 19.0% Sales Growth 21% 10% 59% (6)% Riskniva
EPS, just 23e 15.37 16.12 -4.7% EBITDA, mkr 288 42 349 515

EBIT, mkr 280 CAE SR Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, justerad 8.0 0.9 10.2 15.4

EPS tillvixt 49%  (89)% 1,082% 50% a0
Bokslutskommuniké 2021 2022-02-18 EK/aktic 41.6 407 48.4 61.1 -
Utdelning/aktie 2.0 2.5 2.8 3.3
EBIT-marginal 11.7% 1.6% 8.1%  12.7%
Antal aktier 25m  ROCE 25.2% 4.1%  26.1%  32.3% s
Borsvirde 3,263 EV/Sales 1.1x 1.0x 0.6x 07x
Nettoskuld (532) EV/EBITDA 9.5x  64.6x 7.8x 53x P 3 F M oA M 3 3 AS
EV 2,731 EV/EBIT 9.8x  74.5x 8.0x 5.4x

Free float 100%  P/E, justerad 164x 151.3x  12.8x 8.5x
Daglig handelsvolym, snitt 111(k)  P/EK 3x 32x 27x  2.1x kA

Reuters/Bloomberg ~ EOLUb.ST/EOLUB:SS Direktavkastning 0.8% 1.9% 2.1% 2.5%
FCF yield (85)%  16.9% 9.4%  11.0%
Nettosk./EBITDA (1.1)g (18.9)g (3.0)g (2.6)g
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Sammanfattning

Svagt Q3 men langa bilden intakt

Investment Case

Fornyelsebar energi krivs for den grona omstillningen

For att klara globala och lokala uppsatta mé&l om minskad miljopaverkan, dr en kraftig utbyggnad av
fornyelsebar energi nodvidndig. Elbehovet kommer att 6ka pga. elektrifiering av transportsektorn och
industrin, och vind och sol, dir Eolus har sin verksamhet, dr de enda konkurrenskraftiga alternativen i storre
skala under 1ang tid framéver.

Minskat utbud

I kombination med 6kad efterfragan pa elenergi, ser vi en trend av minskat utbud i Norra Europa. Kérnkraft
har stingts ner i badde Sverige och Tyskland, samtidigt som hoga priser pa utslippsritter kombinerat med
hoga ravarupriser gor fossil kraftgenerering alltmer oldnsam. Vi ser dven okad overforingskapacitet byggas
ut mellan den Skandinaviska elmarknaden till andra ldnder, som exempelvis den nyligen anlagda sjokabeln
mellan Norge och Storbritannien.

Strukturellt hogre elpriser i Skandinavien

Sammantaget gor detta att vi ser strukturellt hogre elpriser pad den skandinaviska marknaden under en
lang tid framover. Detta gynnar i synnerhet bolag med bas i Skandinavien, samtidigt som Skandinaviens
komparativa fordelar med hénsyn till sol och vind; ett relativt glesbefolkat land med goda viderforhallanden,
ytterligare forstirks. Aven om vi forviintar en positiv trend kommer elpriset fortsatt att péverkas av vidrets
makter, dir s.k. Torrdr och Blotar kommer att styra priset kortsiktigt.

Internationell och produktmaissig expansion mojliggor okade tillviixtmojligheter och en ldgre risk
Genom att expandera internationellt och till att utdka verksamheten med solenergi och energilagring skapas
nya tillvixtmaojligheter samtidigt som risken sinks. Vidret dr ofta lokalt, och en stdrre geografisk bredd
minskar risken fér genomgaende daliga vaderforhallanden eller ogynnsamma politiska beslut. En blandning
av sol och vind minskar risken ytterligare; det dr ovanligt att 1aga vindhastigheter och dalig solinstrilning
infaller samtidigt.

Lag risk och stark balansrikning

Eolus saknar egen produktion, vilket sinker risken men ocksa utvixlingen fran hégre elpriser. A andra sidan
har Eolus en stark balansrdkning med nettokassa, som i kombination med bolagets starka historik, 29 av
de senaste 30 &ren har visat positivt resultat, mojliggdér bra finansieringsvillkor till att dra nytta av den
gynnsamma nuvarande makromiljon. Med det sagt kommer det att ske stora svingningar mellan kvartal
och dven &r, da resultatavrikning av projektboken kommer att uppvisa variationer i det korta perspektivet.
Det ar dérfor viktigt att som investerare inte extrapolera ovanligt svaga, eller starka perioder, utan inta en
langsiktig hallning till sin investering i Eolus.

Elnitets formaga att hantera féornyelsebar energi en viktig parameter

Det finns flera osdkerhetsfaktorer for fornyelsebar energi. En av de storsta dr elndtets formaga att hantera
vaderberoende kraftgenerering, som skapar stora svingningar i produktionen i takt med védrets vixlingar.
Detta méste hanteras via stora investeringar i kraftnit, energilagring, utbyggd baskraft, och om inte det
racker, olika typer av ransonering. Sker inte dessa investeringar kommer vi att ni ett tak p4 méngden
fornyelsebar energi i var energimix. Darfor blir geografisk och produktmissig diversifiering en viktig byggsten
for att driva langsiktig vinsttillvéxt.
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Sammanfattning

Svagt Q3 men langa bilden intakt

ESG — Hype har ersatts av realism

Det stora kapitalinflddet till ESG-starka aktier under 2020 drev upp manga aktiekurser i sektorn till vil hoga
varderingar. Samtidigt som kurserna har backat frin toppnivderna, har fundamenta p& energimarknaden
forbittrats. DA vi beddmer att den underliggande viljan att investera i ESG-relaterade instrument kvarstar,
menar vi att sentimentet kommer att ga frdn motvind till medvind i sektorn, vilket bdr utgdra en positiv
faktor for Eolus.

Bolagsprofil

Eolus bedriver projektering, etablering och drift inom fornyelsebar energi. Historiskt har bolaget varit
fokuserat pa vindkraft i Skandinavien, men har nu skiftat fokus och kommer &ven att satsa pa dels
solenergi och energilagring samt pa marknader utanfor Skandinavien. Eolus har ett antal vindparker under
etablering, dir Oyfjellet i Norge #r den storsta med en effekt pid 400 MW. I USA bederiver Eolus ett
sk. "Repowering-projekt”, dir manga sma och dldre turbiner ersittas av farre, modernare och effektivare
turbiner. Ateranvéindning av existerande infrastruktur gor att investeringskostanden blir betydligt ligre in
for helt nya projekt.

Modellen ar kapitalsnél och Eolus har uppvisat positivt fritt kassafléde under alla ar utom 1 (2020) under
de senaste 6 aren.

Virdering

Vi virderar Eolus enligt en DCF kalkyl med en WACC pa 8,4% och en langsiktig tillvixt pa 2% samt en
rorelsemarginal pa 10%.Detta ger ett viarde p& 208 kr.
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Kéanslighetsanalys
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Kalla: EPB
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Long-term growth rate

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
224 234 245 259 276
208 216 225 236 249
194 201 208 216 227
182 187 193 200 208
171 176 181 186 193

Long-term EBIT margin

5,0% 7,5% 10,0% 12,5% 15,0%
178 212 245 279 312
167 196 225 254 283
157 182 208 233 259
149 171 193 216 238
141 161 181 200 220
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Estimatidndringar

Old estimates 2021e 2022e 2023e
Revenue 3990 3298 4202
EBITDA 110 293 526
New estimates 2021e 2022e 2023e
Revenue 2713 4301 4041
EBITDA 42 349 515
Difference 2021e 2022e 2023e
Revenue -32% 30% -4%
EBITDA -62% 19% -2%
Kalla: EPB
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Resultatriakning

15/16 16/17 17/18 18/19 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 693 1066 1366 2032 2 467 2713 4301 4041
Ovriiga rérelseintakter 2 17 23 59 122 0 0 0
Kostnad sdlda varor -608 -923 -1 077 -1 793 -2 147 -2 501 -3 758 -3 326
Bruttovinst 88 160 311 297 442 212 544 715
Forséljningskostnader -44 -54 -52 -58 -83 -87 -129 -121
Administrationskostnader -28 -31 -33 -39 -56 -56 -66 -78
Ovriga rérelseintakter 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader -4 -9 -5 -77 -15 -26 0 0
EBITDA 12 66 222 123 288 42 349 515
Avskrivningar -27 -23 -15 -5 -8 -6 -6 -6
EBIT (justerad) -15 43 207 118 280 37 343 509
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT -15 43 207 118 280 37 343 509
Finansiella intékter 0 0 0 0 4 10 8 8
Finansiella kostnader -13 -6 -4 -2 -101 -23 -20 -20
Resultat fére skatt -28 37 204 116 183 24 331 497
Skatter 5 -10 -5 17 16 -3 -76 -114
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) -23 27 199 133 199 22 255 383
Nettoresultat (justerat) -23 27 199 133 199 22 255 383

Kélla: EPB

Kassaflodesanalys

15/16 16/17 17/18 18/19 2020 2021E 2022E 2023E
Rorelseresultat -15 43 207 118 280 37 343 509
Justeringar och dvrigt 11 12 3 -39 -75 -16 -94 -132
Forandringar i rorelsekapital 139 36 32 487 -689 535 66 -9
Kassaflgde fran den operationella verksamheten 135 91 242 567 -484 556 315 368
Investeringar -3 -7 -1 -98 -16 -6 -9 -8
Avyttringar 15 1 0 0 21 0 0 0
Fritt kassaflode 148 85 241 469 -479 550 306 360
Utdelningar -37 -37 -37 -37 -37 -50 -62 -68
Nyemission / &terkop 1 0 0 0 0 0 0 0
Forvarv -23 -4 0 -2 0 0 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar -107 -64 334 -66 110 -188 0 0
Kassaflode -19 -20 538 364 -406 312 244 291
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0 0 1 0 -6 0 0 0
Nettoskuld (ex IFRS 16) -75 -168 -419 -800 -304 -799 -1 042 -1334
Nettoskuld (inkl IFRS 16) -75 -168 -419 -800 -304 -799 -1042 -1334
Kélla: EPB
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Balansrikning

15/16 16/17 17/18 18/19 2020 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 96 54 25 22 22 22
Materiella anlaggningstillgdngar 292 139 81 57 58 37 51 65
Rantebarande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 18 18 18
Innehav i intressefdretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 292 139 177 111 83 76 91 105
Varulager 462 345 575 472 429 1093 760 807
Kundfordringar 29 26 53 25 16 0 0 0
Ovriga omsattningstiligngar 265 181 350 346 590 0 0 0
Likvida medel 222 202 740 1103 690 1001 1245 1536
Summa omsattningstillgangar 978 753 1718 1947 1725 2095 2 006 2343
SUMMA TILLGANGAR 1270 892 1 895 2 058 1808 2171 2 096 2 448
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 671 658 814 888 1037 1014 1206 1521
Minoritetsintressen 0 2 2 2 -1 0 0 0
Summa eget kapital 671 660 816 890 1036 1014 1206 1521
Langfristiga finansiella skulder 86 13 156 152 135 180 180 180
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 6 21 5 5 5
Ovriga langfristiga skulder 0 86 86 1 72 71 71 71
Summa langfristiga skulder 86 99 242 160 228 256 256 256
Kortfristiga finansiella skulder 60 21 165 151 251 23 23 23
Leverantorsskulder 311 28 279 229 169 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 7 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 141 93 393 628 117 878 611 648
Summa kortfristiga skulder 512 142 837 1008 544 901 634 671
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1270 901 1895 2 058 1808 2171 2096 2448
Kélla: EPB
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Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

Omsattningstillvaxt -54% 54% 28% 49% 21% 10% 59% -6%
EBIT-tillvaxt, justerad (ex IFRS 16) -93% 448% 235% -44% 134% -85% 725% 48%
EPS-tillvaxt, justerad -128% -220% 635% -33% 49% -89%  1082% 50%
Bruttomarginal 12,7% 15,0% 22,8% 14,6% 17,9% 7,8% 12,6% 17,7%
EBITDA-marginal (inkl IFRS 16) 5,6% 8,0% 17,3% 6,3% 11,9% 1,8% 8,2% 12,9%
EBIT-marginal (justerad, inkl IFRS 16) 1,7% 6,2% 16,2% 6,1% 11,7% 1,6% 8,1% 12,7%
Skattesats 19% 26% 2% -15% -9% 11% 23% 23%
Kalla: EPB

Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

ROE, justerad -3% 4% 27% 16% 21% 2% 23% 28%
ROCE, justerad (inkl IFRS 16) 1% 9% 25% 12% 25% 4% 26% 32%
ROIC 1% 7% 19% 8% 17% 2% 20% 25%
Investeringar (ex IFRS 16) 3 7 1 98 16 6 9 8
Investeringar / omséttning 0% 1% 0% 5% 1% 0% 0% 0%
Forséljning- och administrationskostnader / omsattning 10% 8% 6% 5% 6% 5% 5% 5%
Varulager / omsattning 67% 32% 42% 23% 17% 40% 18% 20%
Kundfordringar / omséttning 4% 2% 4% 1% 1% 0% 0% 0%
Leverantorsskulder / omsattning 45% 3% 20% 11% 7% 32% 14% 16%
Rorelsekapital / omséttning 44% 40% 22% -1% 30% 8% 3% 4%
Kapitalomséattningshastighet 0,5x 1,0x 1,0x 1,0x 1,3x 1,4x 2,0x 1,8x
Kélla: EPB

Finansiell stéllning

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

Nettoskuld (ex IFRS 16) -75 -168 -419 -800 -304 -799 -1 042 -1334
Nettoskuld (inkl IFRS 16) -75 -168 -419 -800 -304 -799 -1 042 -1334
Soliditet (ex IFRS 16) 53% 74% 43% 43% 58% 47% 58% 62%
Soliditet (inkl IFRS 16) 53% 74% 43% 43% 57% 47% 58% 62%
Nettoskuldsattningsgrad (inkl IFRS 16) -11% -25% -51% -90% -29% -79% -86% -88%
Nettoskuld / EBITDA (inkl IFRS 16) -1,9X -2,0x -1,8x -6,3X -1,0X -16,7x -2,9X -2,6X
Kalla: EPB

Aktiedata

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

EPS, rapporterad -0,91 1,09 7,99 5,33 7,97 0,87 10,23 15,37
EPS, justerad -0,91 1,09 7,99 5,33 7,97 0,87 10,23 15,37
FCF per aktie 5,34 3,38 9,65 18,81 -20,07 22,08 12,29 14,44
Utdelning per aktie 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00 2,50 2,75 3,25
Eget kapital per aktie 26,9 26,4 32,7 35,6 41,6 40,7 48,4 61,1
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (miljoner) 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9
Kalla: EPB

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E

P/E, justerat neg 19,9x 4,8x 14,8x 29,7x 151,3x 12,8x 8,5x
P/EK 0,7x 0,8x 1,2x 2,2X 5,7x 3,2X 2,7x 2,1x
P/FCF 3,3x 6,4x 4,0x 4,2x neg 5,9x 10,7x 9,1x
Direktavkastning 8,4% 6,9% 3,9% 1,9% 0,8% 1,9% 2,1% 2,5%
Utdelningsandel, justerad -165% 138% 19% 28% 25% 289% 27% 21%
EV/Sales (ink IFRS 16) 0,5x 0,3x 0,4x 0,6x 2,3x 0,9x 0,5x 0,5x
EV/EBITDA (inkl IFRS 16) 9,5x 4,3x 2,3x 9,1x 19,1x 51,4x 6,3x 3,7x
EV/EBIT, justerat (inkl IFRS 16) 30,5x 5,6x 2,4x 9,4x 19,4x 58,3x 6,4x 3,7x
Aktiekurs, arets slut 17,8 21,6 38,4 78,7 236,8 131,0 131,0 131,0
EV, arets slut (inkl IFRS 16) 368 370 537 1160 5594 2464 2220 1929
Kalla: EPB
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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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