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Lagercrantz

Natt 60% av malet efter bara 15 manader

9% organisk tillvixt trots hoga jimforelsetal...

Trots svara jaimforelsetal rapporterade Lagercrantz organisk tillvixt pa 9% med forvirv som bidrog med
11%. Efterfragan dr bred och stark och dven om forsorjningskedjorna fortsdtter att stora hanteras detta vil
och leveranskapaciteten var generellt god. Osidkerheten gor liget svirbeddmt men bolaget dr redo att agera
snabbt vid en eventuell avmattning.

...och redan det hogsta bidraget fran forvirv nagonsin

Lagercrantz gjorde sitt storsta forvirv nagonsin i kvartalet da PcP Corporation i Danmark adderade ca 600
mbkr eller 11% av omsédttningen 2021/22 med 13% marginal och en plan fér hur man ska ta bolaget till 15%.
Forvirvet innebir att Lagercrantz redan har adderat mer till omséttningen via forvirv dn nagot ar tidigare
medan nista rikenskapsar redan ligger i linje med 2018-20.

Hojer estimaten och motiverat virde

Vi konsoliderar de senaste forvarven och héjer EPS med 12% i snitt vilket gor att vi hojer vart motiverade
varde till 113-114 kr (101-103 kr). Vi fortsétter att gilla forvarvsbolagens affirsmodeller men dven om det ser
ut som om multiplarna har bottnat ser vi fortsatt risk for ytterligare press pa multiplarna.

Estimatindring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu  Forr 21/22  22/23e 23/24e  24/25¢ Motiverat virde 113.0 - 114.0
EPS, justerad 3.6 3.2 9.9% Omsittning, mkr 5,482 6,765 7,159 7,374 Aktiekurs SEK99.0
22/23¢ Tillvaxt 34%  23% 6% 3% Riskniva Medium
H 0,
Shpjasterad 3.9 34 1208 ppmpA, mir 1,004 1,312 1403 1453
EPS, justerad 4.1 3.6 12.6% EBIT, mkr 781 1,012 1,091 1,134 I(ursutvecl(ling 12 mén
24/25¢ EPS, justerad 2.8 3.6 3.9 4.1
EPS tillvixt 47% 27% 8% 5% 1o
0 EK/aktie 10.9 12.8 14.6 16.7
Kommande hindelser / =
Utdelning/aktie 1.3 1.8 2.0 2.0 20
Bolagsstamma 2022-08-3C
Delarsrapport Q2 2022/23 2022-10-25 EBIT-marginal 14.2% 15.0% 15.2% 15.4% 1o
Delarsrapport Q3 2022/23 2023-02-01 ROE (%) 28.0% 30.1% 28.2% 26.0% 100
ROCE 20.1% 21.8% 22.5% 23.2%
EV/Sales 4.1x 3.4x 3.2x 3.1x
704 i i i i i i i i i i i
Bolagsfakta (mkr) EV/EBITDA 20.8x  17.3x  162x  15.6x A 5 o & > 5 E o A w3 3
Antal aktier 204m EV/EBIT 29.1x 22.4x 20.8x 20.0x
Borsvarde 20,141 P/E, justerad 35.3x 27.8x 25.7x 24.3x
Nettoskuld 2,571 P/EK 9.0x  7.8x  6.8x  5.9x [RMAILNCY
EV 22,712 Direktavkastning 1.2% 1.9% 2.2% 2.2%
markus.almerud@penser.se
Free float 74% FCF yield 2.2% 3.9% 4.8% 5.1%
Daglig handelsvolym, snitt 184(k) Nettosk./EBITDA 1.8g 1.7g 1.3g 1.0g

Reuters/Bloomberg  LAGRDb.ST/LAGRB SS
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Sammanfattning

Natt 60% av malet efter bara 15 manader

Investment Case

Lagercrantz har en lang historik av att leverera en hog och stadig vinsttillvixt genom sin decentraliserade
forvarvsmodell. Genom att forvirva bolag till en ldgre multipel &n man sjilv handlas till uppstéar kontinuerligt
multipelarbitrage, vilket skapar virde over tid. Forvdrv har statt for cirka 90% av forsiljningstillvixten det
senaste decenniet och ar didrmed centralt - den genomsnittliga organiska tillvixten under samma period
(2013/14 till 2020/21) &r -1%.

Efter att ha presenterat och fortydligat sin strategiska inriktning och sina finansiella mal, i mars forra aret,
under namnet Lagercrantz mot miljarden (syftet &r att nd en miljard i vinst fore skatt inom fem ar fran
runt en halv miljard forra aret) har man gjort tre storre forviarv. Darmed ligger man for nirvarande pa en
forvarvstakt som ar hégre 4n nagonsin tidigare.

Genom att kontinuerligt fortsétta att 6ka andelen egna produkter - andelen har gatt fran 13% 2006/07 till
70% 2021/22, samtidigt som andelen distribution har gatt fran 62% till 16% - fortsitter bruttomarginalerna
att oka. Bolaget har som malsdttning att 6ka andelen egna produkter till 75% vilket borde innebéra fortsatt
marginalexpansion.

Bolagsprofil

Lagercrantzgruppen har runt 60 dotterbolag och drivs i en l1dngtgdende decentraliserad struktur. Koncernen
erbjuder viardeskapande teknologier i expansiva nischer och dr enbart verksam inom B2B. Bolagen har starka
positioner inom sina nischer vilket innebdr relativt sett hoga marginaler.

Forvirv dr en central del av affirsmodellen. Lagercrantz har som ambition att 5-8 bolag per ar och kommer i
Okande grad inrikta sig mot norra Europa nir de gor sina forvérv. I takt med att konjunkturen har dterhdmtat
sig efter pandemin har forvirvstakten accelererat.

Med relativt sett hoga marginaler och l1ag kapitalomsdttningshastighet har Lagercrantz natt ROE pa 6ver 20%
och mid-teens ROCE de senaste aren.

Virdering

Vi virderar Lagercrantz pd malmultiplar pa 2025/26 ars vinst inklusive forvirv. Viardena diskonteras sedan
tillbaka till idag. Forvirv har statt for 90% av omsittningstillvixten de senaste atta aren och méste darfor tas
hénsyn till i virderingen. Var viardering inkluderar 300 mkr per ar de kommande aren (utover de forvirv som
redan har annonserats). Vi anvinder P/E 25x och EV/EBIT 20x som méalmultiplar, vilket &r nagot hogre dn
marknaden som helhet vilket vi anser i4r motiverat givet den konsekventa historiken. Som jaimforelse handlas
andra forvdrvsbolag sdsom Indutrade, Addtech, och Lifco pa P/E-tal pa 23-26x och EV/EBIT pa 21-24x pa
2023 ars vinst.

Motiverat virde

113-114 kr

Lagercrantz — 20 Juli 2022 2 Erik Penser Bank



Fortsatt gott momentum

Att den organiska tillvixten var 9% trots hoga jamforelsetal vittnar om konjunkturens styrka, d&ven om osédkerheten
ar hog. Med tanke pa de fortsatt hoga jamforelsetalen dr det naturligt att anta att tillvixten kommer fortsdtta komma
ner, dven om det ir virt att podngtera den underliggande styrkan. Arstakten pa den organiska tillviixten sévil som
forsiljningen och EBITA 4r pa historiskt hoga nivaer.

Tillskottet frAn MEA hittills i r &r rekordhogt trots att det bara har gatt ett kvartal av deras brutna rakenskapsar. For
ndsta rikenskapsar ar vi redan p& ungefir samma nivaer som for heldren 2018-2020 trots att det &nnu ligger en bit
bort i tiden. En viktig orsak ar att Lagercrantz gjorde sitt storsta forvarv ndgonsin under kvartalet d& de kopte danska
PcP Corporation och dirmed adderade DKK 423m till omsittningen (ca 600 mkr eller 11% av omséttningen 2021/22).

Enligt bolaget &r efterfragan bred och stark &ven om riskerna har dkat med den geopolitiska situationen samt nya
utbrott av Covid-19. P4 kort och medellang sikt fortsdtter bolaget dka andelen egna produkter vilket ger fortsatt
gynnsamma utsikter. Lagercrantz har som malsédttning att 6ka vinsten fore skatt till en miljard inom fem ar, vilket
motsvarar ca 15% vinsttillvixt per ar. Det dr virt att poéngtera att de haller en hogre takt &n planerat - efter 15
manader har de gatt fran ca 500 mkr till 793 mkr de senaste 12 manaderna. Men andra ord har de redan uppnatt
60% av sitt mal.

Den organiska tillvixten ar fortsatt hog... ...och omsittning och EBITA ir pé historiskt hoga

nivaer

Organisk tillvaxt i arstakt (%)
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Forvirvad tillviaxt har aldrig varit hogre Andelen egna produkter kommer fortsétta 6ka

Adderad tillvaxt fran forvarv (mkr) Andel egna produkter
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Samtliga forvirvsbolag sag stark aktiekursutveckling och multipelexpansion under 2021 men har kommit tillbaka
kraftigt i borjan av aret utan att estimaten har kommit ner mérkbart - tillbakagingen 4r ren multipelkontraktion.
En jamforelse med andra seriefdrvidrvare visar att hela multipelexpansionen inte dr unik for Lagercrantz -
serieforvirvarna som helhet sdg multiplarna expandera forra aret och har sett dem kontrahera i ar.

Seriefdrvdrvarna ar nagonting man vill ha i sin portfolj men samtidigt s ar det svart att veta var multiplarna kommer
att stabiliseras. Vinstestimaten kommer att fortsitta utvecklas positivt men det kan 4nda vara vettigt att vinta med
att investera tills multiplarna har stabiliserats.

Estimattrenden har fortsatt upp Hela universet har fallit kraftigt i ar

Forvarvsbolag YTD performance
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Virderingen ir fortsatt historiskt hog...
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Berdkning av motiverat virde

Motiverat varde med ojusterade estimat

2 ars framéatblickande peer P/E 24
2023/24e nettovinst (mkr) 787
2022/23e EPS (kr) 3,9
Motiverat varde idag (mdr kr) 19
Motiverat varde idag (kr) 93
2 ars framatblickande peer EV/EBIT 21
2023/24e EBIT(A) (mkr) 1126
Motiverat EV idag (mdr kr) 24

Effekter av férvérv

2025/26 sales exkl M&A (mdr kr) 7,6
Inkrementellt fran M&A (mdr kr) 1,5
Total 2025/26 (mdr kr) 9,1
Total 2021/22 (mdr kr) 5,5
CAGR 13%
EBITA-marginal 16%
2025/26 EBITA (incl. M&A) 1455
2021/22 EBITA 895
CAGR 13%
Finansnetto -95
Skatt -299
2025/26 nettovinst inkl M&A 1061

Vardering inklusive férvarv

2 ars framéatblickande P/E (inkl forvarv) 18
Motivaterat P/E 25
Varde mars 2024 (mdr kr) 27
Varde per aktie mars 2024 (kr) 130
Varde per aktie idag 113
2 ars framatblickande EV/EBIT (inkl férvarv) 16
Motiverat EV/EBIT 20
EV mars 2024 (mdr kr) 29
EV nuvarde (mdr kr) 26
Senaste net debt (mdr kr) 2,6
Nuvarde (mdr kr) 23
|Nuvéirde per aktie (kr) 114
EPB
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DCF - antaganden och slutsatser

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde
Nuvardet av fria kassafléden 8723 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet av terminalvarde 12923 Riskpremium 5,5% L&ngsiktig EBIT-marginal 17,0%
Féretagsvirde (EV) 21646 Extra riskpremium 0,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Mettoskuld, senast rapporterad 2571 Beta 1,2 Capex, % av omsattning 3,0%
Minaritetsintressen och évrigt ) Avkastningskraw, eget kapital 9,1% Rarelsekapital, % av omsattning 13,5%
Eget kapital 19 075 Rantekostnad (fore skatt) 3,0% Skattesats 22%
Antal utstdende aktier, full utspadning 204 Skattesats 22%
Eget kapital per aktie a4 Beléningsgrad 20%

WACC 7,7%

DCF - kénslighet

=
| g

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4.0% 15,0% 16,0% 13,0% 19,0%
B6,7% 100 110 122 139 161 6,7% 109 116 122 129 135
7.2% a9 a7 106 119 135 7.2% a5 101 106 112 117
WACC 80 86 103 115 WACC 84 89 a5 103
8,2% 72 77 84 a1 100 8,2% 75 79 84 38 92
87% 66 70 75 31 38 87% 68 71 75 79 a3

Resultatriakning

]
| 'g

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23e 2023/24e 2024/25e

Nettoomsattning 3932 4180 4091 5482 6 765 7159 7374
Kostnad salda varor -2 488 -2 618 -2 513 -3389 -4 161 -4 390 -4 515
Bruttovinst 1444 1562 1578 2093 2 604 2769 2859
Rorelsekostnader -993 -1 079 -1 049 -1312 -1 592 -1 679 -1725
EBIT (rapporterat) 451 483 529 781 1012 1091 1134
Forvarvsrelaterade avskrivningar -68 -82 -87 -114 -114 -114 -114
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 0 0 0
EBITA (justerat) 519 565 616 895 1126 1205 1248
Marginal 13,2% 13,5% 15,1% 16,3% 16,6% 16,8% 16,9%
Ovriga avskrivningar -56 -152 -158 -199 -186 -198 -205
EBITDA (justerat) 575 717 774 1094 1312 1403 1453
Finansiella intakter 11 14 14 12 12 12 12
Finansiella kostnader -31 -37 -41 -52 -83 -84 -71
Resultat fore skatt 431 460 502 741 941 1019 1075
Skatter -89 -94 -114 -169 -215 -232 -245
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) 342 366 388 572 726 787 830
Nettoresultat (justerat) 342 366 388 572 726 787 830
Bolaget, EPB
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Balansrikning

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23e 2023/24e 2024/25e

TILLGANGAR

Goodwill 1327 1518 1609 2 006 2229 2229 2229
Ovriga immateriella tillg&ngar 721 758 785 1085 1245 1182 1119
Materiella anlaggningstillgangar 266 480 586 741 798 858 919
Rantebarande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 14 18 21 19 19 19 19
Summa anlaggningstillgangar 2328 2774 3001 3851 4291 4288 4 286
Varulager 528 562 655 949 1171 1239 1277
Kundfordringar 640 682 635 882 1088 1152 1186
Ovriga omséttningstillgangar 219 214 168 315 333 339 342
Likvida medel 139 117 151 210 14 6 2
Summa omséttningstillgangar 1526 1575 1609 2 356 2607 2736 2807
SUMMA TILLGANGAR 3 854 4 349 4610 6 207 6 898 7024 7 093

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 1508 1684 1855 2228 2598 2977 3392
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 1508 1684 1855 2228 2598 2977 3392
Langfristiga finansiella skulder 902 798 857 1798 1818 1473 1077
Pensionsavsattningar 76 76 76 63 63 63 63
Uppskjutna skatteskulder 212 228 239 324 324 324 324
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 1190 1102 1172 2185 2205 1860 1464
Kortfristiga finansiella skulder 166 556 533 362 362 362 362
Leverantdrsskulder 332 329 366 497 613 649 669
Skatteskulder 47 105 71 104 104 104 104
Ovriga kortfristiga skulder 611 573 613 831 1015 1072 1103
Summa kortfristiga skulder 1156 1563 1583 1794 2 095 2187 2237
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3 854 4 349 4 610 6 207 6 898 7024 7 093
Bolaget, EPB

Kassaflodesanalys

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23e 2023/24e 2024/25e

Nettoresultat (rapporterat) 342 366 388 572 726 787 830
Icke kassaflodespaverkande poster 100 237 258 315 300 312 319
Forandringar i rorelsekapital 20 -96 136 -293 -146 -45 -24
Kassaflode fran den operationella verksamheten 462 507 782 594 880 1054 1124
Investeringar i anlaggningstillgdngar -80 -96 -87 -123 -158 -166 -170
Avyttringar 7 5 -3 11 0 0 0
Fritt kassaflode 389 416 692 482 722 888 954
Utdelningar -137 -179 -140 -214 -356 -407 -415
Nyemission / aterkép -1 -17 -9 -52 0 0 0
Forvarv -142 -260 -325 -653 -446 0 0
Lanefinansiering och dvriga justeringar -104 18 -184 490 -116 -489 -544
Kassaflode 5 -22 34 53 -196 -8 -4
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 6 0 0 0
Nettoskuld 929 1237 1239 2013 2229 1891 1500
Bolaget, EPB
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Tillvixt och marginaler
2018/19 2019/20 2020/21 2021/22e 2022/23e _2023/24e _2024/25e

Organisk tillvaxt 7% 0% -4% 16% 6% 3% 3%
Omsattningstillvaxt 15% 6% -2% 34% 23% 6% 3%
EBIT-tillvéxt, justerad 19% 9% 9% 45% 26% 7% 4%
EPS-tillvaxt, justerad 20% 7% 6% 47% 27% 8% 5%
Bruttomarginal 36,7% 37,4% 38,6% 38,2% 38,5% 38,7% 38,8%
EBITDA-marginal (justerad) 14,6% 17,2% 18,9% 20,0% 19,4% 19,6% 19,7%
EBITA-marginal (justerad) 13,2% 13,5% 15,1% 16,3% 16,6% 16,8% 16,9%
Skattesats 21% 20% 23% 23% 23% 23% 23%
Bolaget, EPB

Kapitaleffektivitet

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22e 2022/23e 2023/24e 2024/25e

ROE, justerad 24% 23% 22% 28% 30% 28% 26%
ROCE, justerad 18% 17% 17% 20% 22% 23% 23%
ROIC 18% 18% 17% 21% 22% 23% 23%
Investeringar / omséttning 2% 5% 4% 4% 4% 4% 4%
Varulager / omsattning 13% 13% 16% 17% 17% 17% 17%
Rorelsekapital / omsattning 21% 22% 23% 24% 24% 24% 24%
Kapitalomsattningshastighet 1,0x 1,0x 0,9x 0,9x 1,0x 1,0x 1,0x
Bolaget, EPB

Finansiell Stéllning

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22e 2022/23e 2023/24e 2024/25e

Nettoskuld 929 1237 1239 2013 2229 1891 1500
Soliditet 39% 39% 40% 36% 38% 42% 48%
Nettoskuldsattningsgrad 62% 73% 67% 90% 86% 64% 44%
Nettoskuld / EBITDA 1,6x 1,7x 1,6x 1,8x 1,7x 1,3x 1,0x
Bolaget, EPB

Aktiedata

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22e 2022/23e 2023/24e 2024/25e
EPS, rapporterad 1,68 1,80 1,91 2,81 3,57 3,86 4,08
EPS, justerad 1,68 1,80 1,91 2,80 3,56 3,85 4,06
FCF per aktie 1,92 2,05 3,40 2,37 3,55 4,36 4,69
Utdelning per aktie 0,83 0,67 1,00 1,30 1,75 2,00 2,04
Eget kapital per aktie 7.4 8,3 9,1 10,9 12,8 14,6 16,7
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 203 203 204 204 204 204 204
Bolaget, EPB
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Bolagsfakta

Storsta aktieadgare Roster Kapital

Anders Borjesson och Tisenhult-gruppen 28,8% 5,6%

SEB Investment Management 9,9% 14,1%

Swedbank Robur Fonder 8,5% 12,1%

Fidelity Investments (FMR) 6,0% 8,5% NISChprOd.
Lannebo Fonder 4,5% 6,4%

Ordférande Anders Borjesson 8%
Verkstéllande direktor Joérgen Wigh

Finansdirektor Peter Thysell

Investerarkontakt Peter Thysell H an d el

Hemsida https://www.lagercrantz.com

16%
Holdings, Bolaget, EPB

Bolaget, EPB

Aktiekurs och motiverat virde
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https://www.lagercrantz.com/

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 beddmts som tillforlitliga. 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”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs 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 faststllt 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon 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 utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas 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 dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande 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 sammanstéllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

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