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Instalco

Avtagande marginalpress

Bra organisk tillvixt och hogsta forvirvstakten nagonsin

Den organiska tillvixten var 6% bade i kvartalet och i arstakt. Efterfragan ar fortsatt god 4ven om osidkerheten
ar hog och det finns inga tecken pa att de hogre priserna har paverkat efterfrdgan negativt. Forvarvstakten
ar fortsatt hog. Hittills dr tillskottet fran forvirv 1,9 mdkr eller ca 20% av omséttningen 2021 och den hogsta
nivan nagonsin. Bolagets pipeline &r fortsatt full.

Minskande marginalpress

De hogre materialpriserna fortsitter pressa marginalen men det dr positivt att marginalpressen minskar
samt att bolaget nu nivimassigt ar tillbaka over 8%, vilket dr bolagets langsiktiga marginalmal. Vi tror att
prishdjningarna kommer att fortsitta ha successiv paverkan samtidigt som de fortsitter att jobba med att
forbittra 16nsamheten i Ovriga Norden.

Hojer estimat och motiverat virde nagot efter att ha konsoliderat de senast gjorda férvirven

Vi konsoliderar de senaste forvirven och hdjer estimaten nagot vilket gor att vi hojer motiverat virde nagot
till 74-76 kr (71-73 kr). Bolaget fortsdtter handlas till runt 25% rabatt mot mogna seriefdérvirvande bolag
som Indutrade, Addtech och Lagercrantz. Vi tror att denna rabatt kommer minska successivt over tid.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr)

Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 74.0 - 76.0
EPS, justerad 22e¢ 2.1 2.1 0.0% Omséattning, mkr 8,890 11,264 11,881 12,238 Aktiekurs SEK51.3
EPS, justerad 23e 2.5 2.4 2.5% Tillviixt 25% 27% 5% 3% Riskniva Medium
EPS, justerad 24e 2.8 2.7 2.6% EBITDA, mkr 920 1,061 1,195 1,233
EBIT, mkr 722 773 896 967
EPS, justerad 2.0 2.1 2.5 2.8
EPS tillvaxt 10% 5% 18% 11% 440
Delérsrapport Q2 2022 2022-08-25 EK/aktie 9.6 11.1 12.9 14.9 10
Deldrsrapport Q3 2022 20221109 154 delning/aktie 0.7 0.8 0.9 09 *
EBIT-marginal 8.1% 6.9% 7.5% 7.9% :
ROE (%) 24.3% 21.2% 21.5%  20.6% ¢
ROCE 17.3% 15.6% 17.8% 19.6% =
Antal aktier 261m EV/Sales 1.8x 1.4x 1.3x 1.3x ©
Borsvirde 13,367 EV/EBITDA 17.1x 14.8x 13.2x 12.8x 305 O N B FIMA M o
Nettoskuld 2,365 EV/EBIT 21.8x 20.4x 17.6x 16.3x
EV 15,732 P/E, justerad 25.6x 24.4x 20.7x 18.6x
Free float 100% P/EK 5.3x 4.6x 4.0x 3.5x
Daglig handelsvolym, snitt 452(k) Direktavkastning 0.7% 1.2% 1.4% 1.5% markus.almerud@penser.se
Reuters/Bloomberg  INSTAL.ST/INSTAL:SS FCF yield 2.7% 5.7% 6.0% 6.1%
Nettosk./EBITDA 1.8¢g 1.8g 1.1g 0.6g
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Sammanfattning

Avtagande marginalpress

Investment Case

Instalco 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. Forvirv har statt for 85% av forsédljningstillvixten sedan start
och ir dédrmed centralt. Forvarvstakten har fortsatt vara hog med en bra pipeline av hogkvalitativa bolag.
Den genomsnittliga organiska tillvixten har varit 4%.

Marginalen har varit relativt stabil de senaste dren och legat pa 8,5-9% pa arsbasis. Vi tror att denna niva
kommer att besta over tid.

Nya tillvixtomraden inkluderar en konsultverksamhet samt industri. Inom bygg tror vi att Instalco pa
medellang sikt kommer att gynnas av de grona trenderna och EUs grona giv. Malsdttningen ar att fdrdubbla
renoveringstakten de kommande aren vilket kommer gynna bolag som Instalco.

Bolagsprofil

Instalco startades 2014 av nuvarande SO Per Sjostrand som bildade en grupp av bolag inom olika
installationsomraden som el, VVS och ventilation. Aret dédrpa vann Instalco sitt forsta kontrakt inom flera
olika installationsomradden och under 2015 pabdrjades en expansion Over storre delar av landet genom
forvarv i bland annat Malmo, Goteborg, Lund, Karlstad och Lidkdping.

2016 skedde de forsta forvirven utanfor Sverige med kop av bolag i Helsingfors och Oslo och gruppen har
sedan dess fortsatt att véixa. Instalco dr i nuliget verksamt i Sverige, Finland och Norge, dir Sverige dr den
storsta marknaden med 79% av omsittningen. I december 2021 var antalet bolag i gruppen kring 100 st.

Fran att ha finansierat alla forvirv via 1dn har kassaflodet i Instalco successivt vuxit. Trots en hog
forvarvsaktivitet generas nu ett overskott i kassaflode som innebdr att férvirvsverksamheten helt finansieras
med egna medel.

Virdering

Vi virderar Instalco pd méalmultiplar for 2025 ars vinst inklusive forvéarv. Virdena diskonteras sedan tillbaka
till idag. Forvarv stod for 85% av omsittningstillvixten 2015-2021 och maéste dirfor tas hinsyn till i
viarderingen. Var vardering inkluderar 1.2 mdr kr per ar under 2022-2025, vilket ir i linje med genomsnittet
under de senaste tre aren. Vi anviander P/E 20x och EV/EBIT 16x som malmultiplar, vilket vi anser &r motiverat
givet den historiskt hoga tillvixten och hoga kvalitén pa bolaget. Dartill har marginalen varit relativt stabil
historiskt, vilket dkar forutsdgbarheten. Som jimforelse handlas mogna forvarvsbolag sisom Indutrade,
Addtech, Lagercrantz och Lifco pa genomsnittligt P/E p& 25x och EV/EBIT pa 22x pa 2024 ars vinst men de
har ocksé ldngre historik.

Motiverat virde

74-76 kr
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Installationsmarknaden &r stabil och vi ser fortsatt hog forvarvstakt framoéver

Den organiska tillvixten i arstakt ar relativt stabil pa medelhdga ensiffriga tal. Efterfragan pa installationer ar fortsatt
stark dven om makroliget gor situationen fortsatt svairbeddmd. Den organiska tillvixten var 6% i Q2’22 bade for
kvartalet och i arstakt.

Aven om marginalen fortsatte pressas under kvartalet var forindringstakten den ligsta pa ett &r - det verkar som om
prishdjningarna bérjar komma ikapp. Marginalen var dessutom tillbaka over 8% vilket ar positivt. Vi tror marginalen
kommer fortsétta rétta till sig under kommande kvartal.

Samtidigt fortsdtter bolaget héalla en hog forvirvstakt. Bolaget genomfodrde 4 forvirv under kvartalet och adderade
dirmed ndstan 600 mkr i arstakt. Sammantaget dr tillskottet fran forviarv for 2022 redan 1.9 mdkr, vilket 4r den
hogsta nivan nagonsin, trots att aret inte r slut dn.

Medelhog ensiffrig organisk tillvaxt Marginaltrenden ir pa vég att bottna ur

Annualiserad organisk tillvaxt (%) Sales och EBITA-marginal i arstakt
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Stabil EBITA-tillvaxt

EBITA rullande 12 manader (mdkr)

Tillskott fran forvirv har aldrig varit hogre

Adderad tillvaxt fran redan gjorda forvarv (mkr)
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Estimattrenden har vint

Hela forviarvsbolagsuniverset har sett signifikanta nedgangar i den senaste borsturbulensen. Instalcos NTM-P/E har
till exempel kontraherat 50% sedan toppen i september forra aret och vi har sett en kraftig divergens mellan EPS
och aktiekurs under aret. Den negativa EPS-trenden verkar ha vént, vilket dr helt naturligt eftersom forvirv ar den
framsta drivkraften av vinsten och da forvéarvstakten har fortsatt ligga pa historiskt hog niva.

Vi gillar forvirvsbolagen och tror att forvirv kommer att fortsitta driva EPS 6ver tid. Ddremot &dr vi osdkra vart
multipeln kommer att stabiliseras - vi ligger fortfarande signifikant 6ver historiska nivéer. Instalco har historiskt
handlats pa 25% rabatt till mogna serieforvirvare som Indutrade, Addtech och Lagercrantz. Eftersom drivkrafterna
for bolagen dr si snarlika tror vi att varderingsgapen successivt kommer att stingas.

Instalcos estimattrend verkar ha viint Hela universet har fallit kraftigt i ar

Instalco aktiekurs och EPS Forvarvsbolag YTD performance
100 2,7
90 25 Indutrade -22%
80 2,3 Lagercrantz -24%
70 21 Addtech -26%
60 1,9 8 2 Bevi .
<0 17 ergman eving -35%
40 1,5 Lifco -36%
30 13 Average -45%
" /4_"—_‘—_ v
Instalco -46%
10 0,9
0 0,7 Vestum -75%
-17 -18 -19 -20 221 Storskogen -79%
Aktiekurs — emmEPS -90% -80% -70% -60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%
Factset, EPB Factset, EPB
Universet handlas pa P/E 19x... ...och EV/EBIT 18x i genomsnitt pa 2024e
Forvarvsbolag P/E 2024 Forvarvsbolag EV/EBIT 2024
Addtech 27x Addtech 23x
Lagercrantz 24x Lifco 22x
Indutrade 24x Lagercrantz 21x
Lifco 23x Indutrade 20x
Average I 19X Average I 18X
Instalco 17x Instalco 16x
Vestum 14x Vestum 11x
Storskogen 9x Storskogen 10x
Bergman & Beving 9x Bergman & Beving 10x
Factset, EPB Factset, EPB
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Cirka 50% P/E-kontraktion sedan toppen... Instalco har historiskt varit pa 25% rabatt mot peers

Instalco P/E P/E Instalco vs. mogna serieférvarvare
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MGEA har statt for 85% av tillvixten...

...vilket dr i linje med Indutrades forsta ar

Instalco komponenter tillvaxt 2017-2021 Indutrade komponenter tillvaxt 2006-2011

-2% FXI FX -7% .

Bolaget, EPB Bolaget, EPB

Multipelvirdering pa 72-78 kr

Forvirv star for 85% av tillvixten i Instalco sedan start och dr ddrmed en kritisk vardedrivare som maste tas hinsyn
till nér vi virderar aktien. Om vi antar att forviarvstakten kommer ligga i linje med de senaste tre aren ser vi 20%
CAGR i omsittning och rorelseresultat i 2020-2025e. I var berikning anvdnder vi tva ars framéatblickande multiplar
som ligger nagot under jaimforelsebolagen pga den kortare historiken.

Var DCF, vilken anvinder en WACC pé 8%, ger oss ett virde pd 66 kr per aktie.
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Berdkning av motiverat virde

Motiverat varde med ojusterade estimat

2 ars framatblickande peer P/E 19
2023e nettovinst (mkr) 746
2023e EPS (kr) 3
Motiverat varde idag (mdr kr) 14
Motiverat varde idag (kr) 52
2 ars framatblickande peer EV/EBIT 18
2023e EBITA (mkr) 1006
Motiverat EV idag (mdr kr) 18

Effekter av férvarv

2025 omséattning exkl M&A (mdr kr) 12,6
Inkrementellt fran M&A (mdr kr) 53
Total 2025 (mdr kr) 17,9
Omséattning 2021 (mdr kr) 89
CAGR 19%
EBITA-marginal 8,7%
2025 EBITA (inkl. M&A) 1561
2021 EBITA 728
CAGR 21%
Finansnetto -239
Skatt -291
2025 nettovinst inkl M&A 1032

Vardering inklusive férvarv

Motivaterat P/E 20

Varde dec 2023 (mdr kr) 21

Varde per aktie dec 2023 (kr) 79

Varde per aktie idag 72

Motiverat EV/EBIT 16

EV dec 2023 (mdr kr) 25

EV nuvarde (mdr kr) 23

Senaste net debt (mdr kr) 2,4

Nuvéarde (mdr kr) 20

|Nuvé‘rde per aktie (kr) 78

Genomsnitt 75

EPB

DCF - antaganden och slutsatser
Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvdrde
Nuvardet av fria kassafldden 8 569 Riskfri rénta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet av terminalvérde 11070 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 9,0%
Féretagsvirde (EV) 19 639 Small cap-premie 0,0% Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 2 365 Extra riskpremie 0,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och évrigt 0 WACC 8,0% Rirelsekapital, % av omsattning -3,1%
Eget kapital 17 274 Skattesats 0%
Antal utstdende aktier, full utspadning 260
Eget kapital per aktie 66

EPB

Instalco — 30 Augusti 2022 6 Erik Penser Bank



DCF - kénslighet

7,0% 51 76
7,5% 62 68
WACC 57 61
8,5% 52 56
9,0% 48 51

Langsiktig tillvaxt

2,0% 2,5% 3,5%

85
74
60
54

wace

7,0%
7,5%

8,5%
9,0%

Langsiktig EBIT-marginal

12.0%
85 96 108
74 85 95
60 63 76
54 61 68

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomséttning 4414 5692 7122 8 890 11 264 11881 12 238
Ovriga intakter 40 70 62 115 115 115 115
Material och kdpta tjanster -2 295 -2 937 -3720 -4 552 -5 767 -6 084 -6 266
Personalkostnader -1438 -1 836 -2274 -2 975 -3769 -3976 -4 095
Ovriga rorelsekostnader -313 -402 -451 -558 -781 -741 -759
EBITDA (rapporterat) 408 587 739 920 1061 1195 1233
Avskrivningar -74 -96 -136 -198 -288 -299 -265
EBIT (rapporterat) 334 491 603 722 773 896 967
Jamforelsestdrande poster -41 -7 -20 20 0 0 0
EBIT (justerat) 375 498 623 702 773 896 967
Forvéarvsrelaterade avskrivningar 0 -1 -1 -26 -110 -110 -110
EBITA (justerat) 375 499 624 728 883 1006 1077
Finansiella intakter 2 5 23 23 23 23 23
Finansiella kostnader -21 -24 -32 -46 -83 -79 -58
Resultat fore skatt 315 472 594 699 712 841 933
Skatter -67 -101 -133 -142 -142 -168 -187
Minoritetsintressen 0 -2 -6 -12 -12 -14 -16
Nettoresultat (rapporterat) 248 369 455 545 558 658 730
Nettoresultat (justerat) 280 376 472 531 558 658 730
Bolaget, EPB
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Balansrikning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

TILLGANGAR

Goodwill 1582 2189 2780 3847 4 404 4 404 4 404
Ovriga immateriella tillgangar 1 4 10 176 328 241 194
Materiella anlaggningstillgangar 171 257 364 538 538 538 538
Rantebarande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 9 11 20 32 32 32 32
Summa anlaggningstillgangar 1763 2461 3174 4593 5302 5215 5168
Varulager 29 45 62 104 132 139 143
Kundfordringar 698 874 995 1448 1835 1935 1993
Ovriga omséttningstillgdngar 308 479 611 749 915 958 982
Likvida medel 218 317 386 695 331 322 316
Summa omsaéttningstillgangar 1253 1715 2054 2996 3212 3354 3435
SUMMA TILLGANGAR 3016 4176 5228 7 589 8514 8 569 8 603

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 1068 1483 1961 2482 2857 3308 3812
Minoritetsintressen 0 2 12 19 31 46 62
Summa eget kapital 1068 1485 1973 2501 2 888 3353 3874
Langfristiga finansiella skulder 810 1100 1190 2198 2068 1484 897
Pensionsavséttningar 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 64 86 118 192 192 192 192
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 874 1186 1308 2 390 2 260 1676 1089
Kortfristiga finansiella skulder 65 84 103 141 141 141 141
Leverantdrsskulder 317 420 588 788 998 1053 1085
Skatteskulder 34 34 40 33 33 33 33
Ovriga Kkortfristiga skulder 658 967 1216 1736 2193 2312 2381
Summa kortfristiga skulder 1074 1505 1947 2698 3 366 3540 3640
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3016 4176 5228 7 589 8514 8 569 8 603
Bolaget, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Nettoresultat (rapporterat) 248 369 455 545 558 658 730
Icke kassaflodespéverkande poster 85 106 160 195 313 328 297
Forandringar i rorelsekapital 5 21 74 -130 88 23 13
Kassaflode fran den operationella verksamheten 338 496 689 610 958 1009 1041
Investeringar i anlaggningstillgdngar -7 -12 -15 -26 -32 -34 -35
Awvyttringar 4 4 4 15 0 0 0
Fritt kassaflode 335 488 678 599 926 975 1006
Utdelningar -52 -73 -115 -141 -195 -221 -241
Nyemission / &terkop 67 100 226 41 0 0 0
Forvarv -369 -560 -582 -953 -796 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar 21 138 -115 751 -299 -763 -770
Kassaflode 2 93 92 297 -364 -9 -5
Omrakningsdifferenser i likvida medel 5 6 -23 12 0 0 0
Nettoskuld (inkl. IFRS 16) 657 867 907 1644 1878 1303 722
Bolaget, EPB
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Tillvixt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022¢e 2023e 2024e

Organisk tillvaxt 7% 4% 6% 4% 5% 2% 3%
Omsattningstillvaxt 42% 29% 25% 25% 27% 5% 3%
EBIT-tillvaxt, justerad 42% 33% 25% 16% 21% 14% 7%
EPS-tillvaxt, justerad 48% 29% 23% 10% 5% 18% 11%
EBITDA-marginal (justerad) 10,2% 10,5% 10,7% 10,1% 9,4% 10,1% 10,1%
EBITA-marginal (justerad) 8,5% 8,8% 8,8% 8,2% 7,8% 8,5% 8,8%
Skattesats 21% 21% 22% 20% 20% 20% 20%
Bolaget, EPB

Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

ROE, justerad 30% 30% 28% 24% 21% 22% 21%
ROCE, justerad 22% 22% 22% 18% 16% 18% 20%
ROIC 25% 24% 24% 20% 17% 19% 21%
Investeringar / omséattning 0% 2% 3% 3% 2% 2% 2%
Varulager / omsattning 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Rorelsekapital / omsattning 9% 9% 7% 7% 7% 7% 7%
Kapitalomsattningshastighet 1,5x 1,4x 1,4x 1,2x 1,3x 1,4x 1,4x
Bolaget, EPB

Finansiell stillning

2018 2019 2021 2022e 2023e
Nettoskuld (inkl IFRS 16) 657 867 907 1644 1878 1303 722
Soliditet 35% 36% 38% 33% 34% 39% 45%
Nettoskuldsattningsgrad 62% 58% 46% 66% 65% 39% 19%
Nettoskuld / EBITDA 1,5x 1,5x 1,2x 1,8x 1,8x 1,1x 0,6x
Bolaget, EPB

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

EPS, rapporterad 1,04 1,52 1,80 2,10 2,14 2,53 2,80
EPS, justerad 1,15 1,48 1,82 2,00 2,10 2,48 2,75
FCF per aktie 1,40 2,00 2,68 2,30 3,55 3,74 3,86
Utdelning per aktie 0,30 0,46 0,54 0,65 0,75 0,85 0,93
Eget kapital per aktie 4,5 6,1 7,8 9,6 11,1 12,9 14,9
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (miljoner) 244 254 259 265 266 265 265
Bolaget, EPB
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Bolagsfakta

Industribolag

Stdrsta aktiedgare Aktier
Per Sjostrand 10,3%
Swedbank Robur 9,2%
Capital Group 8,2%
AMF 6,7%
Odin Fonder 4,5%
Ordférande Per Sjostrand

Verkstéllande direktor
Finansdirektor

Robin Boheman
Christina Kassberg

Slutmarknader

Ovrigt

8%

Investerarkontakt Fredrik Trahn
Hemsida https://www.instalco.se

Offentlig sekto
Bolaget, EPB 8%

Fastighetsbolag Bygegak:;ﬂag
0

Bolaget, EPB
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https://www.instalco.se/

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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