ERIK PENSER BANK

BE Group

Forsiljningslyft fran staltullar

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 46,10
Hogsta/Ligsta (12M) 60,00/44,75
Antal aktier (m) 13,0
Borsvirde (SEKm) 599
Nettoskuld (SEKm) 513
Enterprise Value (SEKm) 1112
Reuters/Bloomberg BEGR.ST/BEGR SS
Listning Nasdaq OMX

2017 2018E 2019E 2020E
Forsdljning 4 348 4 852 4 658 4736
EBITDA 115 150 159 162
EBIT 57 114 123 126
Vinst f. skatt 34 96 107 111
EPS, just. 4,08 5,81 6,49 6,76
EK/A 61,23 66,05 70,04 73,79
Utdelning 0,00 1,00 2,50 3,00
V/A Tillv. 111,8 42,5 11,7 4,1
EBIT Marg. 1,3 2,3 2,6 2,7
ROE 8,4 12,5 9,5 9,4
ROCE 4,4 8,7 9,2 9,3
Nettoskuld/EK 0,60 0,56 0,47 0,44
EV/Fsg. 0,26 0,23 0,24 0,23
EV/EBITDA 9,8 7.4 7,0 6,9
EV/EBIT 19,8 9,8 9,0 8,8
P/E, just. 12,3 7,9 7,1 6,8
P/EK 0,82 0,70 0,66 0,62
Direktavk. 0,0 2,2 5,4 6,5

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Rapport E
Viktig hindelse []

Stark tonnagetillvixt inom Sverigesegmentet

BE Group redovisar en nettoomsattning pa SEKm 1111 (968) for
Q3’18, en tillvixt y/y pad 15%. Tillvixten utgdrs av 4% organisk
tillvéxt, 6% positiva pris- och mixeffekter samt 5% valutaeffekter.
Den organiska tillvixten (tonnage) Overraskade positivt dér
segmentet Sverige & Polen stod for 8% tonnagetillvixt och Finland
& Baltikum for 0%. Fortsatta gynnsamma omstandigheter i form
av staltullar och europeiska skyddsatgirder har medfort en hogre
forsdljning dn vintat. Bruttoresultatet landade pa SEKm 151 (134)
med en bruttomarginal pa 13,6% (13,8%), dar en fortsatt tuff
konkurrens inom tunnplit har medfort marginalpress. Det
underliggande rorelseresultatet forbattrades med 22% y/y och
uppgick till SEKm 26 (22). Dock var utvecklingen negativ for
bolagets tva kiarnsegment med SEKm 2 y/y. Den underliggande
rorelsemarginalen for bolagets tva kirnsegment landade pa 3,4%
(4,1%).

Positivt utfall med hyresviarden i Malmo

Periodens kassaflode uppgick till -10 (97), dar Q3’17 var ett
extraordinirt starkt kassaflodeskvartal paverkad av minskning av
rorelsekapitalet kopplat till periodiseringar. Vi védntar oss en
korrigering med ett positivt kassaflode under Q4°18, drivet av
minskat rorelsekapital tillsammans med fortsatt stark l16nsamhet.
Efterfragan pa kirnmarknaderna spas vara fortsatt god med
stabila stalpriser. Dock ser ledningen tecken pa viss avmattning
pa den baltiska marknaden. I samband med Q4’17 rapporten
reserverade BE Group SEKm 10 f{or underhallsbehov av
lagerbyggnaden i Malmé. Under det senaste kvartalet slots en
overenskommelse med hyresvirden pa endast SEKm 6, dirmed
beddms SEKm 4 kunna aterféras och paverka Q4’18 positivt.

Overlag ofdrindrade estimat

Den underliggande rorelsemarginalen for bolagets tva
kidrnsegment uppgar for bolagets forsta 9 manader till 3,8%
(4,2%), dar fortsatt tuff konkurrens inom tunnplat dampar
marginalen ddr en stdorre aktdér dumpar lager pa marknaden. Vi
raknar med att dumpandet successivt avtar vilket agerar
marginalhdjande pa sikt. Vi ser fortsatt gynnsamma forhallanden
i form av staltullar samt skyddsatgirder som motiverar sma
upprevideringar av forsdljningsestimat  for

innevarande ar. Pa 2019E handlas BE Group pa P/E 7,1x, vilket vi

positiva vart

anser ar langt ifrdn utmanande. Vi kvarstar vid var beddmning
om att potentialen i aktien &r hog, men till en hog risk.

Datum Hiéndelse

Plats

31/01/2019 Q4-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



BE Group - Forsiljning per segment BE Group - Forsiljning per marknad
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BE Group — Resultatutveckling, helar BE Group — Resultatutveckling, kvartal
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BE Group - Finansiell stillning
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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EBIT marginal, (%)
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

BE Group — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 599
Antal utestaende aktier (m) 13,0
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 13

Fritt handlade aktier 78,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Traction 21,5% 21,5%
Catella Fonder 7,7% 7,7%
Swedbank Robur 7,2% 7,2%
The Pure Circle 4,9% 4,9%
Others 58,6% 58,6%
Ordforande Petter Stillstrom
Verkstillande direktor Anders Martinsson
Finansdirektor Daniel Féldt
Investerarkontakt Daniel Faldt

Telefon / Internet +46 40 384200 / www.begroup.com

Nista rapport 31 January 2019

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

BE Group ir ett handels- och servicebolag pa& den nordiska
stalaterforsialjarmarknaden. Bolaget tillhandahdller handelsstal,
specialstdl, rostfritt stdl och aluminium. Kunderna aterfinns primart
inom tillverknings- och byggindustrin.

Leveranssakerhet och frekvens allt viktigare

BE Group &r ett producentoberoende stalserviceféretag med huvudkontor
i Malmd. Bland bolagets slutkunder aterfinns tillverknings- och
byggindustrin, OEMs och mindre distributérer. Tyngdpunkten dr mot
tillverkningsindsutrin men man vill 8ka andelen av affiren som gar till
byggnadsinsdustrin. Erbjudandet mot kund bestar av direkt- och
lagerforsiljning av ett brett sortiment av produkter samt produktservice.
Inom produktionsservice vidareforddlas produkterna f{or att uppfylla
specifika behov hos kunderna. Vi beddmer att BE Group har dragit nytta
av  den okade fokuseringen bland  bolagets kunder pa
rorelsekapitaloptimering. Internationella handelshinder Okar &dven
affarsmodellens betydelse i virdekedjan.

Tydligare nordiskt fokus

Det senaste aret har BE Group ldmnat sina historiskt mindre lyckade
satsningar i Osteuropa huvudsakligen i Tjeckien och Slovakien. Bolagets
stravan att bli fullt fokuserad pa den nord-/nordost europeiska marknaden
ar nu nistan i mal och man har ytterligare optimerat strukturen genom
att skapa nya operativa ansvarsomraden i Norden.

Besparingar genomforda, nu fokus pa tillvaxt

Efter att under de senaste aren genomfdrt vésentliga besparingar i bolaget
ligger nu fokus pa att dka lonsamheten. De strukturella forutsittningarna
pa marknaden, givet sammanslagningen av SSAB och Ruukki, r i var
beddmning pa plats. Efterfragemissigt beddmer vi att marknaden kommer
att vixa svagt kommande ar och om marknadssituationen 4r mer robust
for stdlpriser, inte minst tack vare hogre tullar och handelshinder i
omvirlden, kan bolaget utnyttja sin littare kostnadsstruktur for att skapa
stabil intjaning. Samtidigt ldggs fortsatt fokus pa avveckling av olénsamma
verksamheter, forbattringsatgirder samt satsningar pa digitalisering.

Strukturen i battre skick

Balansrikningen har forbéttrats visentligt de senaste aren, och vi ser goda
mojligheter till liten utdelning fér 2018 for att signalera till marknaden att
bolaget ar pa rdtt vag. Aktien ar inte utmanande virderad pa vara
prognoser for 2018 och framat. Efter att ha lagt ned BE Eskilstuna har och
kommer ldnsamheten att lyftas strukturellt. Ytterligare grepp som kan tas
framover dr en avyttring av Lecor som kan ge bra effekt pd balansrékning
och ldnsamhet. Bolaget star nu béttre rustat att mota en forbattrad
marknadsbalans och har stor hévstang vid stigande stalpriser.

BE Group — Vara estimatforandringar (SEK)

2018E 2019E 2020E
Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr.
Forsiljning 4677 4 852 3,7% 4592 4 658 1,4% 4730 4736 0,1%
EBIT 112 114 1,6% 122 123 1,0% 126 126 -0,3%
EPS just. 5,70 5,81 1,9% 6,42 6,49 1,2% 6,79 6,76 -0,4%

Source: Erik Penser Bank
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BE Group — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoomsittning 5941 4984 4355 4202 4155 3870 4 348 4852 4 658 4736
Ovriga intikter - - - - - - - - - -
Kostnad for salda varor -5173 -4 362 -3 808 -3 675 -3 631 -3 309 -3729 -4 166 -3998 -4 065
Bruttovinst 768 622 547 527 524 561 619 687 659 670
Administrationskostnader - - - - - - - - - -
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -560 -560 -415 -388 -638 -545 562 573 -536 -545
Resultat fore avskrivningar 208 62 132 139 -52 66 115 150 159 162
Avskrivningar - - - - -62 -50 -41 -36 -36 -36
Goodwill-avskrivningar - - - - -54 0 -17 0 0 0
Rorelseresultat 161 1 74 74 -114 16 57 114 123 126
Extraordindra poster - - - - -124 -45 -42 -28 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -56 -48 -43 -55 -48 27 -23 -19 -17 -15
Resultat fore skatt 103 -42 16 19 -162 -11 34 96 107 111
Skatter -28 6 15 -1 -7 9 -10 -20 -22 -23
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 75 -36 31 18 -169 -20 24 75 84 88
Kassaflodesanalys

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Resultat fore avskrivningar 208 62 132 139 -52 66 115 150 159 162
Fordndring av rorelsekapital - - - - -110 34 -58 -124 -15 -61
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - - 124 14 0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten 208 62 132 139 93 78 24 -13 105 63
Finansiella nettokostnader - - - - -48 27 -23 -19 -17 -15
Betald skatt - - - - -7 9 -10 -20 -22 -23
Investeringar - - - - -16 -10 -14 -15 -16 -17
Fritt kassaflode 208 62 132 139 -164 32 -23 -66 50 8
Utdelningar - - - - 0 0 0 -13 -32 -39
Forvirv - - - - 0 0 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - - - - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - - 244 0 0 0 0 0
Ovriga justeringar -208 -62 -132 -139 -118 -38 33 39 39 38
Kassaflode - - - - -38 -6 10 -41 56 7
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - - - - -
Nettoskuld, rapporterad 773 779 851 754 609 563 478 481 425 417
Balansrikning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
TILLGANGAR
Goodwill - - - - 558 562 545 545 545 545
Ovriga immateriella tillgangar - - - - 29 18 18 18 18 18
Materiella anliggningstillgangar - - - - - - - - - -
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - 79 87 87 87 87 87
Ovriga anliggningstillgingar - - - - 42 51 51 51 51 51
Summa anliggningstillgangar - - - - 907 874 830 809 789 770
Varulager - - - - 546 527 609 679 652 663
Kundfordringar - - - - 409 442 565 679 699 758
Ovriga omsiittningstillgangar - - - - 66 49 49 49 49 49
Likvida medel - - - - 33 27 37 51 107 115
Ovriga omsittningstillgangar - - - - 1054 1045 1260 1459 1507 1584
SUMMA TILLGANGAR - - - - 1961 1919 2 090 2268 2 296 2 354
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 805 673 627 715 785 771 795 857 909 958
Minoritetsintressen - - - - 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 805 673 627 715 785 771 795 857 909 958
Langfristiga finansiella skulder - - - - 565 527 527 527 527 527
Pensionsavsittningar - - - - 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - - - - - - - -
Ovriga langfristiga skulder - - - - 41 43 43 150 150 150
Summa langfristiga skulder - - - - 606 570 570 677 677 677
Kortfristiga finansiella skulder - - - - 77 63 63 5 5 5
Leverantorsskulder - - - - 353 375 522 582 559 568
Skatteskulder - - - - - - - - - -
Ovriga kortfristiga skulder - - - - 140 140 140 140 140 140
Kortfristiga skulder - - - - 570 578 725 727 704 713
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 805 673 627 715 1961 1919 2 090 2262 2290 2 348
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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BE Group rdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Vinst per aktie, rapporterad - - - - -0,65 -1,54 1,85 5,81 6,49 6,76
Vinst per aktie, justerad - - - - -0,17 1,93 4,08 5,81 6,49 6,76
Rorelsens kassaflode/aktie - - - - -0,15 -0,46 0,75 -3,14 4,35 0,55
Fritt kassaflode per aktie - - - - -0,63 2,46 -1,79 -5,11 3,85 0,64
Utdelning per aktie - - - - 0,00 0,00 0,00 1,00 2,50 3,00
Eget kapital per aktie - - - - 3,02 59,39 61,23 66,05 70,04 73,79
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - - 0,87 16,10 19,26 24,07 28,06 31,82
Substansvirde per aktie - - - - 3,02 59,39 61,23 66,05 70,04 73,79
Nettoskuld per aktie - - - - 2,35 43,36 36,82 37,05 32,70 32,15
EV per aktie - - - - 32,15 85,06 86,82 83,15 78,80 78,25
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - - - 259,7 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - - 259,7 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
Virdering

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
P/E-tal, rapporterat - - - - NM NM 27,0 7,9 7,1 6,8
P/E-tal, justerat - - - - NM 21,7 12,3 7,9 7,1 6,8
Kurs/rorelsens kassaflode : - - - NM NM 66,2 NM 10,6 83,1
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - NM 16,9 NM NM 12,0 71,5
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - 2,1 59 -3,6 -11,1 8,3 1,4
Direktavkastning - - - - 0,0 0,0 0,0 2,2 5,4 6,5
Utdelningsandel, justerad - - - - NM 0,0 0,0 17,2 38,5 44,4
Kurs/eget kapital - - - - 9,86 0,70 0,82 0,70 0,66 0,62
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - - 34,09 2,59 2,60 1,92 1,64 1,45
Kurs/substansvirde - - - - 9,86 0,70 0,82 0,70 0,66 0,62
EV/omsittning - - - - 2,01 0,29 0,26 0,23 0,24 0,23
EV/EBITDA - - - - NM 16,7 9,8 7,4 7,0 6,9
EV/rorelseresultat - - - - NM 69,0 19,8 9,8 9,0 8,8
Aktiekurs, arsslut 181,36 150,53 107,01 59,28 29,80 41,70 50,00 46,10 46,10 46,10
Aktiekurs, arshogsta 442,53 265,70 194,06 147,11 79,00 43,90 69,50 60,00 - -
Aktiekurs, arsligsta 162,32 135,12 92,50 50,12 28,00 22,60 42,30 44,75 - -
Aktiekurs, arssnitt 307,81 183,92 139,59 106,65 37,61 34,91 54,06 51,24 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - 7738 541 649 599 599 599
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - - 8 347 1104 1127 1112 1112 1112
Tillvixt och marginaler

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Omsittningstillvixt, arsforindring 15,8 -16,1 -12,6 -3,5 -1,1 -6,9 12,4 11,6 -4,0 1,7
Rorelseresultat, arsfi dring 72,8 99,4 7 300,0 0,0 NM NM 256,3 100,0 8,1 1,9
Vinst per aktie, arsforindring = N N = - NM 111,8 42,5 11,7 4,1
EBITDA marginal 3,5 1,2 3,0 3,3 -1,3 1,7 2,6 3,1 3,4 3,4
EBITA marginal - - - - -1,4 0,4 1,7 2,3 2,6 2,7
Rorelsemarginal 2,7 0,0 1,7 18 -2,7 0,4 1,3 2,3 2,6 2,7
Vinstmarginal, justerad - - - - -0,9 0,9 1,7 2,5 2,3 2,3
Nettomarginal, justerad 1,3 -0,7 0,7 0,4 -1,1 0,6 1,5 2,1 1,8 1,9
Skattesats 27,2 NM 93,8 5,3 NM NM 29,4 21,0 21,0 21,0
Lonsamhet

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Avkastning pa eget kapital 9,4 4,9 4,8 2,7 -6,0 3,2 8,4 12,5 9,5 9,4
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - 16,6 9,8 15,6 1,2 -0,0 2,6 4,2 5,5 8,6
Avkastning pa sysselsatt kapital - - - - - 1,2 4,4 8,7 9,2 9,3
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - - 6,6
Investeringar och kapitaleffektivitet

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Investeringar - - - - 16 10 14 15 16 17
Investeringar/omsittning - - - - 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Investeringar/avskrivningar - - - - 0,3 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5
Varulager/omsittning - - - - 13,1 13,6 14,0 14,0 14,0 14,0
Kundfordringar/omsittning - - - - 9,8 11,4 13,0 14,0 15,0 16,0
Leverantorsskulder/omsittning - - - - 8,5 9,7 12,0 12,0 12,0 12,0
Rorelsekapital/omsittning - - - - 14,5 15,3 15,0 16,0 17,0 18,0
Kapitalomsittningshastighet - - - - - 1,99 2,17 2,23 2,04 2,04
Finansiell stillning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoskuld, rapporterad 773 779 851 754 609 563 478 481 425 417
Soliditet 100,0 100,0 100,0 100,0 40,0 40,2 38,0 37,9 39,7 40,8
Skuldséttningsgrad 0,96 1,16 1,36 1,05 0,78 0,73 0,60 0,56 0,47 0,44
Nettoskuld/borsvirde NM NM NM NM 0,08 1,04 0,74 0,80 0,71 0,70
Nettoskuld/EBITDA 3,7 12,6 6,4 5,4 -11,7 8,5 4,2 3,2 2,7 2,6
Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspadning. Aktiekursen vid arets slut har anvénts for berdkningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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BE Group — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318
Nettoomsittning 981 978 1047 892 953 1138 1147 968 1095 1226 1312 1111
Ovriga intikter - - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -129 -172 -132 -112 -129 -128 -172 -115 -147 -132 -157 -118
Resultat fore avskrivningar -17 -45 31 26 4 46 -13 19 13 63 32 41
Avskrivningar och amorteringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat -17 -45 31 26 4 46 -13 19 5 55 22 33
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -26 -53 25 19 -2 41 -19 13 -1 51 17 31
Resultat fore skatt, justerat -26 -53 25 19 -2 41 -19 13 -1 51 17 31
Skatter 0 0 -6 -3 0 -7 5 -4 -4 -12 -10 -8
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 0 -53 19 16 -2 34 -14 9 -5 39 7 23
Tillvixt och marginaler

Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318
Nettoomsittning -2,8 -11,4 -5,2 7,7 2,9 16,4 9,6 8,5 14,9 7,7 14,4 14,8
Rorelseresultat NM NM 14,8 NM NM NM NM -26,9 25,0 19,6 NM 73,7
EBITDA marginal -1,7 -4,6 3,0 2,9 0,4 4,0 -1,1 2,0 1,2 5,1 2,4 3,7
Rorelsemarginal -1,7 -4,6 3,0 29 0,4 4,0 -1,1 2,0 0,5 4,5 1,7 3,0
Vinstmarginal, justerad -2,7 -5,4 2,4 2,1 -0,2 3,6 -1,7 1,3 -0,1 4,2 1,3 2,8
Skattesats NM NM 24,0 15,8 NM 17,1 NM 30,8 NM 23,5 58,8 25,8

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

BE Group - Forsiljning, 12-mén rullande medelvirde BE Group — EBITDA, 12-mén rullande medelviarde
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

BE Group — Rorelseresultat, 12-méan rullande medelvirde BE Group — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstandighet liksom ldimnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lita medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. 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 sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmél. Informationen ar
diarmed 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 &r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 0ka eller minska i virde eller bli helt viirdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Véasentliga antaganden for viarderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersattning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario fér bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kidnda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 13
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar 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 anvidnder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
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 forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om s ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstélldas affdrer. 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 rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstdlldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven 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 tjinsten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

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