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Bokusgruppen

>7% direktavkastning

Stark avslutning pa aret i det viktiga fjirde kvartalet

Bokusgruppens rapport for det sdsongsmissigt viktiga Q4’21 visade pa en fin resultatutveckling, trots vissa
covid-19-relaterade restriktioner infor julhandeln. Nettoomséittningen steg 5,9% y/y och justerad EBITA
uppgick till 98,8 mkr (73,5). Styrelsen foreslar en utdelning pa 3,00 kr per aktie, vilket dr ett tydligt tecken
pa konfidens kring affarsmodellen.

Bokusgruppen ticker in efterfragan, var den in yttrar sig

1 Q4’21 var det Akademibokhandeln Butik som tog &ver stafettpinnen var giller tillvixt och resultat. Detta
pekar pa ett tydligt sett pa Bokusgruppens styrka. Att bolaget kan ticka kundernas behov vad giller ldsande,
vilket visar pa en stabil tillvaxt totalt sett, trots temporéra svingningar vad giller online/butik till f6ljd av
t ex covid-19, ir ett stabilitetstecken.

>7% direktavkastning visar pa potentialen i aktien

Vi hgjer vara prognoser nagot efter den starka rapporten for Q4'21. Motiverat virde hojs till 69-70 kr per aktie
(64-65). Att Bokusgruppen nu foreslar en utdelning pa 3 kr per aktie sétter ljuset pa den laga virderingen.
Utdelningen ska dessutom vara langsiktigt stabil och successivt stigande, nagot vi tror kommer att vara en
viktig drivkraft for aktien framover.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu  Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 69.0 - 70.0
EPS, justerad 22e 2.7 2.3 15.5% Omsittning, mkr 1,866 1,968 2,080 2,205 Aktiekurs
EPS, justerad 23¢ 3.1 3 3.1% Tillviixt 5% 5% 6% 6% Riskniva
EPS, justerad 24e 3.3 3.3 0.0% EBITDA, mkr 246 229 256 275
EBIT, mkr 81 65 74 B Kursutveckling 12 man
Kommande hindelser EPS, justerad 3.1 2.7 3.1 3.3
EPS tillviixt 1,081%  (15)% 18% 4%
Q12022 28 april .
oty 1omy EK/aktie 42.2 41.9 41.9 419
Q22022 15juli - Utdelning/aktie 3.0 3.1 3.2 3.3 @
Q32022 25 oktober . 2
EBIT-marginal 4.4% 3.3% 3.6% 3.5%
ROE 8.7% 6.3% 7.5% 7.8%
ROCE 8.1%  6.4%  7.3%  7.6%
Bolagsfakta (mkr) %
EV/Sales 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x W
Antal aktier 16m  Ey/EBITDA 32x  3.4x 31x  2.9x 3 A s O N D I F
Borsvirde 678 EV/EBIT 9.7x  12.2x  10.6x  10.2x
Nettoskuld 110 p/E, justerad 13.4x  158x  134x  12.9x
EV 789 p/EK 1.0x 1.0x 1.0x g Analytiker
Free float 23%  Direktavkastning 7.1% 7.4% 7.6% 7.9% .
X X alexander.vilval@penser.se
Daglig handelsvolym, snitt 25(k)  FCF yield 16.1%  (7.8)% (63)%  (6.0)%

ReuterS/Bloomberg BOKUS.ST/BOKUS:SS Nettosk./EBITDA 0.4g 1.0g 1.3g 1.6g
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Sammanfattning

>7% direktavkastning

Investment Case

Bokusgruppen har sedan noteringen sommaren 2021 kontinuerligt kommit med rapporter som har
overtriffat vara forvintningar. De senaste dren har varit slagiga for manga industrier, inte minst vad
giller forsiljning i butik, men héir har Bokusgruppens struktur validerat deras strategi. Den underliggande
efterfrdgan pd bocker/lasande vixer stadigt, och nir butiker far se minskar efterfrdgan, som nu senast till foljd
av covid-19, s& har Bokusgruppen kanaler online som kan finga upp kunderna. Detta har de visat pa ett tydligt
sdtt det senaste aret. Bokusgruppen kommer att 6ka investeringarna i tillvixt i form av systemplattform,
konsumentlogistik och 6kad marknadsféring, och den foéreslagna utdelningen pa 3 kr per aktie sétter ljuset
pa den laga varderingen av aktien, samt bolagets konfidens kring affarsmodellen.

Bolagsprofil

Bokusgruppen ir Sveriges ledande aktdr inom distribution av bocker, med ett heltdckande erbjudande genom
savil butiker som e-handel och ljudbdcker. Bokbranschen genomgar ett andra digitalt strukturskifte genom
den streamade ljudbokens 0kande popularitet, men vi tror att Bokusgruppen har goda forutsdttningar att
navigera detta landskap med stdd i starka marknadspositioner, ett komplett erbjudande i alla kanaler och
en tydlig handlingsplan. Over tid tror vi dirfor att bolaget kan ta marknadsandelar och 6ka savil tillvixt
som marginaler jamfort med idag. Genom tva starka varumérken — Akademibokhandeln och Bokus — har
Bokusgruppen en position som dverligsen nummer 1 inom bokhandel i butik i Sverige (70% marknadsandel),
en tydlig andraposition inom onlinebokhandel (30% marknadsandel) och en utmanarstéllning inom den
snabbvixande ljudbokskanalen genom tjinsten Bokus Play.

Virdering

Vi ser ett motiverat virde for Bokusgruppens aktie om 69 -70 kr per aktie (64-65), baserat pa en
kassaflodesvirdering efter hojda prognoser i sparen av rapporten for Q4'21.
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Kvartalet

Nettoomsittningen 0kade 6% y/y till 641,4 mkr i Q4’21 (605,6). Framfor allt var det Akademibokhandeln Butik som
drev, med en tillvixt pa 16% y/y, vilket tog omséttingen till 413,2 mkr. Forsdljningen inom Bokus Online respektive
Akademibokhandeln Online var samtidigt ned -8% respektive -12% y/y. Resultatmaissigt visade Bokusgruppen pa en
fortsatt stabil vinsttillvixt y/y. Justerad EBITA uppgick till 98,8 mkr (73,5). Aven hir var det Akademibokhandelns
Butik som stack ut pa uppsidan med ett resultat pa 90,6 mkr i kvartalet (56,1).

Bokusgruppen - Nettoomsittning och resultat per kvartal (mkr)
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Virdering

Var kassaflodesvirdering indikerar ett virde kring 70 kr per aktie. En viktig faktor foér att marknaden ska ta till sig
denna virdering dr enligt oss synen pé bolagets stabilitet samt konfidens vad giller efterfrdgan. Bokforsiljning och
lasande stiger i Sverige, och Bokusgruppen finns vil placerade savil vad giller fysiska butiker som online for att mote
efterfrdgan. Att bolaget nu dven delar ut 3 kr per aktie sétter ljus pa de laga virderingen samt &r nigot vi tror kan
bidra till att 6ka intresset for aktien framover. Resultatmissigt sd har Bokusgruppen kommit in béttre dn véntat ging
pa gang sedan aktien noterades for ett knappt ar sedan.

DCF - Sammanfattning

Sum of PV of FCF (explicit period) 493 Risk free nominal rate 04%

PV of terminal value (perpetuity formula) 499 Risk premium 66% Long-term growth rate

Enterprise value 993 Extra risk premium 30%

Latest net debt (ex IFRS16) -133 Beta 10 20% 2.5% 30% 35% 40%

Minority interests & other 0 Cost of equity 100% 90%[ 73 77 81 7 93

Equity value 1125 Cost of deb (pre-tax) 3,0% o 95% 68 7 75 79 85

No. of shares outstanding (millions) 16 Tax rate 21% 2 10,0% 64 66 70 73 78

Target debt/(debt + equity) 0% H 105% 60 62 65 68 72
WACC 10,0% 11,0% 57 59 61 64 67

Implicit multipl. 2022 2023 2024 Long-term EBIT margin

EV/EBITDA 43 39 36 Long term growth rate 3.0% -05% 20% 45% 7.0% 9.5%

EV/EBIT 154 134 129 Long term EBIT margin 45% 90%[ 17 49 81 113 146

EV/NOPLAT 193 168 16,2 Depreciation (% of sales) 22% %) 9.5% 18 46 75 104 132

P/E Capex (% of sales) 25% 2 100% 18 44 70 95 121

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) -2,6% 2 10,5% 19 42 65 88 112

Current Share price 4200 Tax rate 21% 10% 19 40 61 82 103

EPB
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Bolagsdata Sales/segment (12m) EBITA/segment (12m)

Storsta aktiedgare Roster Aktier
Karl Perlhagen 42,7% 42,7%
Patrik Wahlén 24,0% 24,0%
Fjarde AP-fonden 7,0% 7,0%
Mattias Bjork 5,2% 5,2%
Ovriga 21,1% 21,1%
Ordférande Marten Andersson
Verkstallande direktor Maria Edsman
Finansdirektor Jane Jangenfeldt
Investerarkontakt Maria Edsman / Jane Jangenfeldt
Hemsida www.bokusgruppen.com .
” - m Bokus Online = Bokus Online
Kdlla: Bolaget, Holdings.se
Akademibokhandeln Online Akademibokhandeln Online
m Akademibokhandeln Butik m Akademibokhandeln Butik
EPB EPB
Resultatriakning
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Nettoomséttning -- -- -- 1793 1775 1866 1968 2080 2205
Kostnad salda varor -- -- -- -1 073 -1 107 -1 149 -1227 -1294 -1 368
Bruttovinst - - - 719 668 717 741 786 838
Forsaljningskostnader - - -
Administrationskostnader - - - 483 447 4rn 512 530 562
Ovriga rorelseintékter - - - 0 0 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader -- - -- -2 0 0 0 0 0
EBITDA - - - 235 222 246 229 256 275
Avskrivningar - - -- -185 -178 -165 -165 -182 -198
Nedskrivningar -- -- -- 0 0 0 0 0 0
EBIT (justerad) - - - 50 22 85 65 74 7
Jamforelsestorande poster -- - -- 0 -21 -4 0 0 0
EBIT - - - 50 43 81 65 74 7
Finansiella intékter - - -- 2 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -- -- -- -39 -28 -18 -11 -11 -11
Resultat fore skatt - - -- 13 15 63 54 64 66
Skatter - - - 33 -11 -12 -11 -13 -14
Minoritetsintressen -- - -- 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) - - -- 46 4 51 43 51 53
Nettoresultat (justerat) - - - 46 4 51 43 51 53

EPB
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Balansrikning

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill -- -- -- 410 410 410 410 410 410
Ovriga immateriella tillgdngar - - - 426 406 399 396 396 398
Materiella anlaggningstillgngar - - -- 244 299 283 406 527 646
Rantebarande anlaggningstillgdngar - - - 19 3 2 2 2 2
Innehav i intresseforetag och andelar - - -- 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar - - - 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar - - -- 1099 1119 1094 1214 1334 1456
Varulager -- -- -- 198 194 196 202 210 218
Kundfordringar - - - 28 22 19 20 21 22
Ovriga omsattningstillgdngar - - - 52 64 49 52 55 58
Likvida medel - - - 3 2 133 21 -83 -186
Summa omsattningstillgangar - - - 281 282 396 294 202 112
SUMMA TILLGANGAR -- -- -- 1380 1401 1489 1508 1536 1568
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - 461 478 682 676 676 677
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital - - -- 461 478 682 676 676 677
Langfristiga finansiella skulder - - -- 215 150 0 0 0 0
Pensionsavsattningar -- -- -- 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - 106 92 93 93 93 93
Ovriga langfristiga skulder - - - 185 256 243 243 243 243
Summa langfristiga skulder - - - 506 498 336 336 336 336
Kortfristiga finansiella skulder - - -- 0 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder - - - 254 240 246 259 274 290
Skatteskulder - - -- 0 12 17 17 17 17
Ovriga Kortfristiga skulder -- -- -- 159 172 209 220 233 247
Summa kortfristiga skulder - - -- 413 425 472 496 524 554
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER -- -- -- 1380 1401 1489 1508 1536 1568

EPB

Kassaflodesanalys

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoresultat (rapporterat) - - -- 46 4 51 43 51 53
Icke kassaflddespaverkande poster - - -- 173 205 177 175 192 209
Forandringar i rérelsekapital -- -- -- 13 7 36 15 16 18
Kassaflode fran den operationella verksamheten - - - 232 217 264 233 259 279
Investeringar -- -- -- -149 -146 -154 -285 -302 -320
Avyttringar -- -- -- 0 0 0 0 0 0
Fritt kassafléde - - -- 83 71 109 -53 -43 -41
Utdelningar -- -- -- 0 -5 -12 -48 -50 -52
Nyemission / aterkop - - - 0 0 0 0 0 0
Forvarv - - - 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och dvriga justeringar -- -- -- -17 -109 -132 -11 -11 -11
Kassafléde -- -- -- 66 -44 -35 -112 -103 -103
Omrakningsdifferenser i likvida medel -- -- -- 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (ex IFRS 16) - - - 213 147 -133 -21 83 186
Nettoskuld (inkl IFRS 16) -- -- -- 398 404 110 222 326 429

EPB
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Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Omséttningstillvaxt -- -- -- n/a -1% 5% 5% 6% 6%
EBIT-tillvaxt - - - n/a -13% 88% -20% 15% 4%
EPS-tillvaxt - - -- n/a -91%  1081% -15% 18% 4%
Bruttomarginal - - - 40,1% 37,7% 38,4% 37,6% 37,8% 38,0%
EBITDA-marginal (ex IFRS 16) - - - 5,7% 4,5% 6,3% 5,4% 6,2% 6,3%
EBITDA-marginal - - - 13,1% 12,5% 13,2% 11,6% 12,3% 12,5%
EBIT-marginal - - - 2,8% 2,4% 4,4% 3,3% 3,6% 3,5%
Skattesats -- -- -- -249% 71% 19% 21% 21% 21%

Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

ROE - - - n/a 1% 9% 6% 7% 8%
ROCE - - - n/a 4% 8% 6% 7% 8%
ROIC - - - n/a 5% 10% 8% 9% 9%
Investeringar (ex IFRS 16) - - -- 21 28 46 79 83 88
Investeringar / omsattning - - - 1% 2% 2% 4% 4% 4%
Forsaljning- och administrationskostnader / omséttning - - - n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Varulager / omséattning - - - 11% 11% 10% 10% 10% 10%
Kundfordringar / omséttning -- -- -- 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Leverantdrsskulder / omsattning - - -- 14% 14% 13% 13% 13% 13%
Rorelsekapital / omsattning - - - -8% -7% -10% -10% -11% -11%
Kapitalomsattningshastighet -- -- -- n/a 1,3x 1,3x 1,3x 1,4x 1,4x

Finansiell stéillning

2016 2017 2018 2022E 2023E
Nettoskuld - - - 398 404 110 222 326 429
Nettoskuld (ex IFRS 16) - - - 213 147 -133 -21 83 186
Soliditet -- -- - 33% 34% 46% 45% 44% 43%
Nettoskuldséattningsgrad - - - 86% 85% 16% 33% 48% 63%
Nettoskuldséttningsgrad (ex IFRS 16) -- -- -- 46% 31% -19% -3% 12% 27%
Nettoskuld / EBITDA - - - 1,7x 1,8x 0,4x 1,0x 1,3x 1,6x
Nettoskuld / EBITDA (ex IFRS 16) -- -- -- 0,9x 0,7x -0,5x -0,1x 0,3x 0,7x

Nyckeltal per aktie

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

EPS, rapporterad -- -- -- 2,83 0,27 3,13 2,65 3,13 3,26
EPS, justerad - - - 2,83 -0,29 2,72 2,65 3,13 3,26
FCF per aktie - - - 5,15 4,37 6,77 -3,27 -2,64 -2,51
Utdelning per aktie -- -- -- 0,00 0,75 3,00 3,10 3,20 3,30
Eget kapital per aktie - - - 28,5 29,6 42,2 41,9 41,9 41,9
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (miljoner) -- -- -- 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2

Virdering
2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022E _ 2023E 2024

P/E, justerat - - - - - 15,4x 15,8x 13,4x 12,9x
P/EK - - - - - 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x
P/FCF - - -- - - 6,2x neg neg neg
Direktavkastning - - - - - 7,1% 7,4% 7,6% 7,9%
Utdelningsandel, justerad -- -- -- -- -- 110% 117% 102% 101%
EV/Sales (ex IFRS 16) - - - - - 0,3x 0,3x 0,4x 0,4x
EV/Sales - - - - - 0,4x 0,5x 0,5x 0,5x
EV/EBITDA (ex IFRS 16) - - - - - 4,6x 6,2x 5,9x 6,2x
EV/EBITDA - - -- - - 3,2x 3,9x 3,9x 4,0x
EV/EBIT, justerat -- -- -- -- -- 9,7x 13,9x 13,5x 14,4x
Aktiekurs, arets slut - - - - - 42,0 42,0 42,0 42,0
EV, arets slut (ex IFRS 16) - - -- - - 546 658 761 864
EV, arets slut -- -- -- -- -- 789 901 1004 1107
EPB
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Kvartalsdata

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421
Nettoomsattning - . - - 4440 298,5 426,8 605,6 461,9 334,4 428,4 641,4
Kostnad sélda varor - - - - -285,7 -189,8 -269,7 -361,4 -311,7 -208,4 -260,5 -368,5
Bruttovinst - - - - 158,3 108,7 157,1 2442 150,2 126,0 167,9 272,9
Forsaljningskostnader - - - 1220  -968  -937  -1342 1222 -1126  -1036  -1326
Administrationskostnader - - -

Ovriga rorelseintakter - - - - 0,0 0,0 0,0 1,8 0,0 0,0 0,0 0,5
Ovriga rérelsekostnader -- -- -- -- -0,7 -0,6 -0,6 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
EBITDA - - - - 35,6 11,3 62,8 111,8 27,8 13,2 64,1 140,8
Avskrivningar - . - - -34,8 -34,0 -34,0 -34,4 -30,2 -29,9 -29,7 -32,0
Nedskrivningar - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITA - - - - 08 -22,7 28,8 77,4 -2,4 -16,7 34,4 108,8
Jamforelsestorande poster (statliga stéd och noteringskostnader) -- - - - -0,3 -13,1 -3,6 -3,9 -2,9 -0,6 -2,2 -10,0
EBITA, justerad 05 -35,8 25,2 73,5 53 -17,3 32,2 98,8
Avskrivningar - - - - -9,8 -10,0 -10,3 -10,9 -10,3 -10,5 -10,7 -11,5
Nedskrivningar -- -- -- -- 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT - - - - -9,0 -32,7 18,5 66,5 -12,7 -27,2 23,7 97,3
Jamforelsestorande poster - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT - - - - -9,0 -32,7 18,5 66,5 -12,7 -27,2 23,7 97,3
Finansiella intakter - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -- - - - -7,9 -6,6 -7,0 -6,9 -6,4 -5,2 -3,6 -3,2
Resultat fore skatt - . - - -16,9 -39,3 11,5 59,6 -19,1 -32,4 20,1 94,1
Skatter - - - - 34 73 -2,6 -18,8 3,8 6,6 -4,2 -18,5
Minoritetsintressen - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat (rapporterat) - - - - -13,5 -32,0 8,9 40,8 -15,3 -25,8 159 75,6
Nettoresultat (justerat) - - - - -13,5 -32,0 8,9 40,8 -15,3 -25,8 159 75,6
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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