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Fingerprint Cards

Mobile i Kina hardare drabbat &n vad vi trodde forut

Nedstdngningarna i Kina verkar ha drabbat Mobile hardare &n vi férut trodde...

Med tanke pa att 98% av Fingerprints forséljning 2021 var i Kina har de drabbats oproportionerligt hart av de covid-
relaterade restriktionerna. Mobilitetsdata indikerar att det varsta ar bakom oss men det verkar samtidigt som att
det finns en fordrojning i systemet som gor att det troligtvis blir sdmre innan det blir battre. Kina-marknaden ar
samtidigt svar — under Q2 saldes det lagsta antalet mobiltelefoner sedan 2012.

...medan ovriga segment dr oférandrade

I samband med den annonserade nyemissionen andrade bolaget sitt estimat for forsaljningsmix. De nya estimaten
uppskattar att segment utanfor kapacitiva sensorer till mobiltelefoner kommer att uppga till 30% av forséaljningen
2022 (10% 2021), jamfort med den tidigare prognosen om 25%, och 45% 2023. Vi uppskattar hela skillnadenar
hanforlig till kapacitiva sensorer for smartphones — utsikterna for 6vriga segment ar oférandrade. Mixforskjutningen
kommer att driva marginalerna — medan Mobile vdntas ha bruttomarginaler pa 15-20% estimeras Payments till 30-
40% medan PC och Access estimeras till 40-50%.

Langsiktigt investeringscase intakt men rdkna med fortsatt volatilitet i nartid

Med en svarare situation an tidigare befarat drar vi ned forséaljningen for kapacitiva sensorer till smartphones, for
2022, fran ca. 1 mdkr till 600 mkr vilket indikerar en halvering fran 2012. Samtidigt ser vi ndstan en tredubbling av
férsaljningen i 6vriga segment. Aven om vi drar ner vara prognoser kraftigt i nartid beh3ller vi dem oférandrade pa
fem ars sikt och med den langsiktiga synen intakt behaller vi vart motiverade varde pa 21-23 kr trots
prognossankningarna. Vi raknar dock med fortsatt volatilitet i nartid.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Véarde och risk
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Investment case

Vi tror att Fingerprint Cards (Fingerprints) dr redo for ett nytt kapitel i sin historia. Priserna i mobilmarknaden har stabiliserats,
kostnaderna har anpassats och efterfrdgan i bolagets andra segment haller pa att ta fart. Mobilmarknaden ar mogen -
penetrationen dr hdg och marknadstillvaxten blygsam. Daremot ar marknadsandelarna och intradesbarridarerna hoga. PC har
lag biometrisk penetration men den ar tillrackligt hog for att sannolikheten for att penetrationen ska fortsatta oka ar valdigt
hog. Samma sak med smarta I3s.

Den stora optionaliteten finns i fingeravtryckssensorer for smarta betal- och kreditkort. Kommersiell lansering har skett med
god feedback men i liten skala. Fingerprints samarbetar med bade de marknadsledande kort- och mikroprocessortillverkarna.
Om biometriska kort blir kommersiell succé ar det sannolikt att Fingerprints tar en ledande stillning. Aven med hinsyn tagen
till endast en liten del av potentialen fér de biometriska betalkorten ser vi signifikant uppsida i aktien fran nuvarande nivaer.
Om marknaden for biometriska kort utvecklas i enlighet med Fingerprints bedémning och Fingerprints lyckas i sina
partnersamarbeten ser vi potential fér mer dn en fyrdubbling av aktien.

Bolagsprofil

Fingerprints ar marknadsledare for kapacitiva fingeravtryckssensorer for smartphones med en marknadsandel pa ca 30%.
Bolaget har nio av de tio stérsta smartphonestillverkarna som kunder, har 500 patent och har sedan start 1997 levererat
ungefar 1,4 miljarder sensorer. Mobilmarknaden stod 2021 fér ca 90% av bolagets forsaljning. Efterfragan vaxer dock snabbt
i de 6vriga segmenten - PC, Access (framst smarta 1as) och Payments (smarta betal- och kreditkort) - och bolaget tror att
smarta betalkort kan bli nasta stora massmarknad. De ser en adresserbar marknad (TAM), pa 1,4 miljarder enheter per ar for
mobilmarknaden, 170 miljoner per ar fér PC, mer dn 100 miljoner per ar for Access och ca 3 miljarder per ar for smarta
betalkort 2026 och darefter.

Vardering

Vi har anvant SOTP nér vi har varderat Fingerprints eftersom de olika segmenten har sa distinkt olika slutmarknader och
mognadsgrad. D3 de strategiska malen &r satta pa 2026e har vi applicerat vara malmultiplar pa detta ar och har sedan
nuvardesberdknat. Vi har anvdnt en grupp mogna teknikbolag som peer-grupp. Gruppen handlas pa P/S 4x i genomsnitt.

Mobile dr det mest mogna av segmenten med hdg penetrationsgrad och lag marknadstillvaxt. Vi anvander darfér P/S 2x och
diskonterar med 10%. PC och Access har betydligt hogre tillvdaxt och vi anviander darfér P/S 4x men diskonterar dven dessa
med 12%. Forsaljningen i bada dessa har tagit fart och vi ser risken som relativt 1ag. Vi varderar dessa delar till 17 kr per
Fingerprints-aktie.

Den stora uppsidan, for Fingerprints och aktien, finns i Payments. Forsaljningen i segmentet har inte tagit fart 4n dven om det
finns piloter samt kommersiella lanseringar, i liten skala. Vi varderar segmentet till P/S 4x men diskonterar till 15%. Vivarderar
hela segmentet till 19 kr men viljer att inte reflektera hela segmentet i vart motiverade varde da risken fortfarande ar hog.
Norska IDEX ar huvudkonkurrenten och har ett marknadsvarde pa motsvarande 3,5 kr per Fingerprints-aktie. Vi valjer att
reflektera 1,5x detta for att reflektera konsensus uppsida till IDEX samt att Fingerprints har erfarenhet av massproduktion
vilket IDEX inte har. Payments bidrar darmed med 5 kr till vart motiverade varde vilket ger ett justerat SOTP pa 22 kr med en
potentiell uppsida till ndstan 40 kr.

Motiverat varde

Vi ser ett motiverat varde pa 21-23 kr.

Fingerprint Cards — 07 oktober 2022 2 Erik Penser Bank



Mobile drabbades hardare dn vad vi tidigare bedomt av nedstéangningarna i Kina

Med en hog exponering mot de kinesiska mobiltelefontillverkarna medférde de omfattande covid-19-relaterade
restriktionerna i Kina under 2022 att efterfragan pa smartphones i Kina minskat kraftigt — Q2’22 sag den lagsta forsaljningen
pa ca 10 ar (Diagram 1).

Diagram 1: Lagsta smartphone-forsaljningen pa 10 ar

Diagram 2: De varsta nedstdngningarna ar bakom oss
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Eftersom vardekedjan har byggt lager for en uppgang i forsaljningen medférde nedstangningarna i borjan av aret till att hela
vardekedjan har dragit ner sina lager vilket har inneburit att forsaljningstappen i vardekedjan &r storre. De varsta
nedstangningarna verkar vara bakom oss, vilket indikeras av mobility-data (Diagram 2).

Aven om de virsta nedstangningarna dr bakom oss sa verkar férsaljningen sldpa efter, vilket troligtvis innebar att det kommer
att vara an varre i vardekedjan. Detta illustreras av att Fingerprints nu tror att forsaljning av kapacitiva sensorer till
mobiltelefoner kommer att sta for 70% av totala férséljningen jamfért med 75% nar de publicerade Q2 i juli. Vi tror att hela
férandringen beror pé lagre forsiljning i Mobile, snarare dn hogre férsaljning dn vantat i Ovriga segment.

Vi drar darfor ned vara estimat for Mobile ytterligare och vantar oss nu att Q3 kommer att vara varre dn Q2. Vi vantar oss nu
en forsaljning pa ca 600 mkr i Mobile jamfért med ca 1,2 mdkr 2021 (innan press-releasen 30/9 estimerade vi en forsaljning i
Mobile pa ca 1 mdkr, 2022. Vi tror fortfarande att volymerna kommer att aterhamtas och darmed, fortsatt, estimerar 1,2
miljoner i férséljning 2026 men ar nu mer forsiktiga pa vagen dit (Diagram 3).

Diagram 3: Vi ser nu en halvering av forséljningen av Diagram 4: Ovrig forséljning kommer vara ca 30% av totala
kapacitiva sensorer till smartphones 2022 forsaljningen 2022 och 45% 2023
Forsaljning kapacitiva sensorer till mobiltelefoner Forsaljning exkl. kapacitiva sensorer till
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30% av forsiljningen i ar till och 45% nésta ar till Ovriga segment

Samtidigt fortsatter forsaljningen i andra segment att vaxa. Det ar framfor allt PC som bidrar — Access vaxer ocksa, men da
smarta dorrlas i Kina ar det storsta segmentet inom Access har dven de drabbats av nedstangningarna. Payments vaxer ocksa,
men fran valdigt sma nivaer vilket gor att bidraget &r litet.

Det bér papekas att Ovrigt-siffrorna inkluderar optiska sensorer. Fingerprints kommer att bérja leverera optiska sensorer till
en stor asiatisk tillverkare av mobiltelefoner. Vi bedémer darfér att vi kommer att borja se volymer, vilket vi tar hojd for i
estimaten (tidigare har vi sett optiska sensorer som optionalitet).

2021 stod 6vriga segmentet for 10% av forsaljningen. De ar nu estimerade att sta for 30% av forsaljningen 2022e och 45%
2023e. Vi tror att denna kommer att fortsatta stiga successivt.

Det langsiktiga investerings-caset &r intakt

Vi ser de langsiktiga drivarna for Fingerprints som vi beskrev i var not Positivt att biometrin sprider sig till nya omraden 23

september 2022. Den stoérsta skillnaden med var SOTP pa 23 kr (Diagram 5-6) och forut &r att ar att den nu inkluderar optiska
sensorer — vi har flyttat den fran optionalitet till SOTP. Var DCF visar 32 kr.

Diagram 5: 37 kr i var SOTP... Diagram 6: ...och 23 i vart motiverade varde
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Tabell 1: DCF antaganden

Virdering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde
MNuvardet av fria kassafléden 2992 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
MNuvérdet av terminalvirde 6 454 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 13,0%
Foretagsvirde (EV) 9 446 Smabolagspremium 2,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Mettoskuld, senast rapporterad 97 Extra riskpremium 2,0% Capex, % av omsattning 3,0%
Minoritetsintressen och dvrigt ] WACC 12,0% Rérelsekapital, % av omsattning 7.3%
Eget kapital 9 350 Skattesats 22%
Antal utstdende aktier, full utspadning 294 Terminalvarde, % av EV 6E%
Eget kapital per aktie 32
Kdlla: EPB

Fingerprint Cards — 07 oktober 2022 4 Erik Penser Bank


https://docs.penser.se/a/3068/fingb220926.pdf

Tabell 2: DCF - kanslighet

Langsiktig tillvixt

11,0%
11,5%

wace

12,5%
13,0%

Kélla: EPB
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 1459 1256 1356 872 1625 2461 3418 43877
Totala intdkter 1459 1256 1356 872 1625 2461 3418 43877
Kostnad salda varor -1128 -981 -959 -643 -1156 -1717 -2345 -3318
Bruttovinst 331 275 397 229 469 744 1073 1559
Ovriga rérelsekostnader -1 9 -4 -3 -5 -8 -11 -16
EBITDA, justerad 129 52 85 5 143 270 432 659
Avskrivningar -34 -22 -22 -25 -38 -46 -57 -66
EBIT, justerad -14 -25 -8 -77 9 108 236 423
Jamforelsestorande poster 0 -341 0 0 0 0 0
EBIT -14 -366 -8 -77 9 108 236 423
Finansiella poster -3 -15 7 -13 -26 -33 -38 -40
Resultat fore skatt -17 -381 -1 -90 -17 75 198 382
Skatter 4 40 1 20 4 -17 -43 -84
Nettoresultat, justerad -14 0 0 -70 -13 59 154 298
Nettoresultat -14 -341 0 -70 -13 59 154 298

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
EBIT -14 -366 -8 -77 9 108 236 423
Ovriga kassaflédespaverkande poster 2 360 36 -13 -26 -33 -38 -40
Forandringar i rorelsekapital 27 87 -95 -26 -44 -48 -55 -85
Kassaflode fran den operationella verksamheten 160 158 24 -14 77 172 295 449
Investeringar -1 -2 -5 -3 -6 -9 -12 -17
Fritt kassafléde 66 39 -67 -124 -39 37 137 263
Utdelningar 0 0 0 0 0 -59 -118 -221
Nyemission / aterkop 0 -190 0 0 0 0 0 0
Forvarv -21 0 0 0 0 0 0 0
Forandringar av lan 0 0 75 145 72 59 25 7
Ovriga poster -20 -19 -16 22 -33 37 -44 -49
Kassaflode 25 -170 -8 0 0 0 0 0
Omrakningsdifferenser -2 -17 6 0 0 0 0 0
Nettoskuld -507 -354 -59 87 158 217 242 249
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
TILLGANGAR
Goodwill 843 502 555 555 555 555 555 555
Ovriga immateriella tillgadngar 285 258 283 333 347 358 364 363
Materiella anlaggningstillgangar 16 7 7 7 7 7 7 7
Finansiella anlaggningstillgangar 18 47 54 54 54 54 54 54
Summa anlaggningstillgangar 1195 838 923 972 987 998 1004 1004
Varulager 253 136 159 105 195 295 410 585
Kundfordringar 197 196 280 183 341 517 718 1024
Ovriga omsattningstillgdngar 15 15 51 51 51 51 51 51
Likvida medel och kortfristiga placeringar 564 377 374 374 374 374 374 374
Summa omséttningstillgangar 1042 737 876 721 975 1258 1582 2076
SUMMA TILLGANGAR 2237 1575 1799 1693 1962 2256 2586 3079
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1799 1183 1027 957 944 944 980 1058
Summa eget kapital 1799 1183 1027 957 944 944 980 1058
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 293 438 510 569 594 600
Ovriga l&ngfristiga skulder 12 21 17 17 17 17 17 17
Summa langfristiga skulder 50 30 321 466 538 597 622 629
Leverantdrsskulder 235 201 222 113 211 320 444 634
Ovriga kortfristiga skulder 1 2 14 14 14 14 14 14
Summa kortfristiga skulder 388 362 451 270 481 715 984 1393
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2237 1575 1799 1693 1962 2256 2586 3079
Kadlla: EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Intaktstillvaxt - N.m. 8% N.m. 86% 51% 39% 43%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. 66% N.m. 2663% 89% 60% 52%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. 70% N.m. 112% 1076% 118% 79%
EPS-tillvaxt, justerad - 99% 152% N.m. 81% 537% 162% 93%
Bruttomarginal 22,7% 21,9% 29,3% 26,2% 28,8% 30,2% 31,4% 32,0%
EBITDA-marginal 8,8% Neg. 6,3% 0,6% 8,8% 11,0% 12,6% 13,5%
EBITDA-marginal, justerad 8,8% 4,1% 6,3% 0,6% 8,8% 11,0% 12,6% 13,5%
EBIT-marginal - Neg. Neg. Neg. 0,6% 4,4% 6,9% 8,7%
EBIT-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. 0,6% 4,4% 6,9% 8,7%
Vinst-marginal, justerad - Neg. 0,0% Neg. Neg. 2,4% 4,5% 6,1%

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
ROE, justerad - Neg 0% Neg. Neg. 6% 16% 29%
ROCE, justerad - Neg. Neg. Neg. 2% 8% 16% 27%
ROIC, justerad - Neg. Neg. Neg. 1% 10% 20% 33%

Kdlla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Varulager / totala intakter 17% 11% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Kundfordringar / totala intakter 14% 16% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Leverantérsskulder / KSV 21% 20% 23% 18% 18% 19% 19% 19%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 192% 64% 145% 121% 148% 151% 154% 155%
Rérelsekapital / totala intdkter 6% 0% 4% 9% 7% 7% 7% 6%
Kapitalomsattningshastighet 0,8x 1,0x 1,0x 0,6x 1,1x 1,6x 2,1x 2,9x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoskuld -507 -354 -59 87 158 217 242 249
Soliditet 80% 75% 57% 57% 48% 42% 38% 34%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x -0,3x -0,1x 0,1x 0,2x 0,2x 0,2x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA -3,9x 1,2x -0,7x 16,7x 1,1x 0,8x 0,6x 0,4x

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
EPS -0,04 -1,10 0,00 -0,24 -0,05 0,20 0,52 1,01
EPS, justerad -0,04 0,00 0,00 -0,24 -0,05 0,20 0,52 1,01
FCF per aktie 0,21 0,13 -0,23 -0,42 -0,13 0,12 0,47 0,89
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,40 0,75
Eget kapital per aktie 5,73 3,83 3,48 3,25 3,21 3,21 3,33 3,60
Antal aktier vid arets slut, m 314 309 295 294 294 294 294 294
Antal aktier efter utspadning, snitt 314 309 295 294 294 294 294 294

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
P/E, justerad -435,9x -26883,6x 61078,7x -26,7x  -139,2x 31,9x 12,2x 6,3x
P/EK 3,3x 4,5x 5,9x 2,0x 2,0x 2,0x 1,9x 1,8x
P/FCF 90,4x 137,9x -91,6x -15,2x -47,9x 51,2x 13,7x 7,1x
FCF-yield 1% 1% -1% -7% -2% 2% 7% 14%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,1% 6,3% 11,8%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 76,3% 74,0%
EV/Sales 3,7x 3,9x 4,4x 2,2x 1,3x 0,9x 0,6x 0,4x
EV/EBITDA, justerad 42,1x 94,9x 70,6x 377,9% 14,2x 7,7x 4,9x 3,2x
EV/EBIT, justerad -376,4x  -194,3x  -792,8x -25,6x 220,7x 19,3x 9,0x 5,0x
EV 5420 4895 6025 1961 2033 2092 2117 2124
Aktiekurs 18,9 17,4 20,7 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Kdlla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan “"Banken”) i informationssyfte, for allméan spridning, och ar inte
avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgédngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfillet for upprattandet av Publikationen och dessa kan &ndras. Det lamnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Vérderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framgd av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag utifran ett antal kanda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk dr att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar
omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande krdavs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig 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 faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och foérhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har &dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & om-namnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess &gare,
styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”"Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt ndr Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga
forandrade marknadsforutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjdnsten Penser Access.

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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