This report was completed and disseminated 14 november 2022: 09:38 CET

ERIK PENSER BANK

Penser Access | Kemi | Sverige | 14 november 2022

Clemondo Group

God kostnadskontroll och prisékningar héjer marginalen

Q3 i korthet

Nettoomsattningen for Q3’22 uppgick till 64,0 mkr (56,8), vilket motsvarar en tillvaxt om 12,7% y/y. Clemondo &r
fortsatt paverkade av omvarldsfaktorer som hoga ravaru- och energipriser, vilket drabbar bolagets inkopspriser. Av
denna anledning ar bruttomarginalen ned fran féregaende ar, 36,3% jamfort med 38,8% foregaende ar. EBITDA for
perioden uppgick till 5,7 mkr (5,3), vilket innebar en EBITDA-marginal om 8,7% (9,3%). Marginalkontraktionen beror
pa den lagre bruttomarginalen.

Potentiell vandning i sikte

Clemondo har under aret paverkats negativt av flera olika omvarldsfaktorer, vilket syns i marginalkontraktionen.
Under Q3 uppvisar Clemondo en stigande bruttomarginal jamfért med kvartalet innan, 36,3% (32,7%). Det som har
drabbat marginalerna ar framst héga vete- och energipriser samt den svaga kronan. Vi ser nu att vetepriserna kommit
ned fran varens toppnivaer samtidigt som energipriserna i Europa har sjunkit och regeringen beslutar om energistod
till de foretag som behdver. Om dessa faktorer borjar stabiliseras har vi en framtida marginalexpansion att vanta.

Prognosforandringar

Rapporten var sa bra som vi hade férvantat oss. Vi genomfor darfor endast mycket sma prognosjusteringar, vilka inte
paverkar vart motiverade varde. Rapporten foréandrar saledes inte var syn pa bolaget och vi behaller vart motiverade
varde om 1,45 — 1,55 kr per aktie.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Vérde och risk

22e A%  23e A% 2021 2022e 2023e 2024e Motiverat virde 1,5-1,6 kr
Totala intakter 306 - 320 - Totala intdkter 305 306 320 336 Aktiekurs 0,89 kr
EBITDA, just. 24 - 26 - Intaktstillvaxt N.m. 0% 5% 5% Riskniva Medel
EPS, just. 0,0 - 0,1 - EBITDA, just. 40 24 26 34

Kommande handelser EPS, just. 01 0,0 01 01

Q4 - rapport 17 februari 2023 ppg yjjjysxt N.m. Nom.  99%  83%

A

EBIT, just. 23 8 12 20 Kursutveckling 12 man

A
EK/aktie 07 07 08 0,9 w w
Bolagsfakta (mkr) .
EBIT-marginal 7,8% 2,5% 3,9% 6,1% .
Antal aktier 138m
ROE, just. 20,1% 4,3% 7,9% 13,0% -
Borsvarde 114 .
ROCE, just. 15,3% 5,1% 7,6%  12,4%

Nettoskuld 63 Ao
EV/SaIes 0,9x 0,6x 0,5x 0,5x —— CLEWM S5 EQUITY OMX INDEX
EV 176

EV/EBITDA 6,5% 7,5% 6,3x 4,5x

Free float 82%
EV/EBIT 11,2x  23,4x  13,3x Ul ntressekonflikter
Daglig handelsvolym, snitt 115k

P/E, just. 11,6x 27,0x 13,5x 7,4x Yes No
Bloomberg Ticker CLEM SS EQUITY
P/EK 2,1x 1,1x 1,0x 0,9%  |ikviditetsgarant 4
Analytiker FCF yield 14% 1% 22% 21%  Certified adviser v
Hugo Lisjo Nettoskuld/EBITDA 1,6x 2,7x 1,9x 1,1X  Transaktioner 12m v

hugo.lisjio@penser.se



Investment case

Clemondo ar en nordisk producent och leverantér av hallbara rengorings- och hygienprodukter. Kunderna bestar av
privatpersoner, foretag och offentlig sektor, och nas bade direkt och via aterforsiljare. Ar 2021 lanserade bolaget varumarket
Greenium, och har darmed skaffat sig en tydlig konkurrensfordel gentemot sina konkurrenter. Detta innebar att man nu
erbjuder rengdringsmedel med véxtbaserad olja istédllet for petroleumbaserad olja. Med en starkare balansrdkning och
kassagenerering har bolaget nu dven goda forutsattningar for att gora vardeskapande forvarv.

Greenium — "first mover advantage”

Clemondo lanserade i bérjan av 2021 ett nytt hallbart varumarke, Greenium, som ar en produktserie baserad pa
vaxtbaserad insatsvara istallet for den som tidigare var petroleumbaserad. Forutom att det ger en konkurrensfordel skapar
det dven en "pricing power", vilket gor det mojligt for bolaget att positionera sig inom premiumsegmentet for
rengoringsprodukter.

Skala upp produktion skapar méjlighet att forbattra marginalerna

Bolagets produktionsanldaggning, som ar baserad i Helsingborg, kraver inga storre arliga investeringar och har en kapacitet
att producera till en omséattning om ca 750 mkr, att jamféra med dryga 300 mkr ar 2021. Ser vi till pandemiaret 2020, som
bidrog till att produktionen intensifierades vad géller hygienprodukter, uppnadde bolaget en omsattning och EBITDA-
marginal om 360 mkr respektive 15%, att jamfora med bolagets mal om 10%. Vi har dven sett konkurrenter uppna en hogre
EBITDA-marginal an 10%.

Stabilare kassafloden och starkare balansridkning skapar utrymme till att géra forvarv

Bolaget har sedan bérjan av 2019 genomgatt en rekonstruktion, som pga. pandemin fatt sdttas pa paus for att tillgodose
sjukvarden med efterfragade hygienprodukter. Pandemin har bidragit positivt till Clemondos intjaning och I6nsamhet, vilket
gjort att man haft mojlighet att amortera ned storre delen av sin bankfinansiering. | och med detta har bolaget nu en
starkare finansiell stallning vilket skapar utrymme att géra vardeskapande forvarv.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde om 1,45 - 1,55 kr per aktie, varderingen utgar ifrdn en kassaflodesanalys. Risknivdn bedomer vi som
medel, givet bolagets stabilare intjaningsformaga och starkare balansrakning.

Clemondo Group — 14 november 2022 2 Erik Penser Bank



Utveckling per segment

Det tredje kvartalet &r inte Clemondos sdsongsmassigt starkaste kvartal av flera anledningar. Den forsta beror pa att kvartalet
innehaller semestrar, varav produktionen gar ned for att kora enkelskift. Den andra faktorn ar att segmentet fordon, vilken
under perioden stod for 56% av intdkterna, ser en minskad efterfragan da fordon under sommaren inte blir lika smutsiga. Den
tredje och sista faktorn ar att det inom segmentet Hygien, som star fér ungefar 30% av intakterna, ocksa finns en ett
sdasongsmonster dar Q4 och Q1 ar den starkaste perioden, det vill séga forkylningsmanaderna och kunder inom offentlig
sektor.

Intakter per segment, under kvartalet Intakter per segment, rullande 12 manader

13% 12%
' m Fordon m Fordon
m Hygien 28% m Hygien
9 56% m Industri m Industri
31% 60%
Kdlla: Clemondo, EPB Kdlla: Clemondo, EPB
Fordon

Intdkterna for det tredje kvartalet uppgick till 35,7 mkr (33,2), vilket innebar en tillvaxt pa 7,5%. Segmentet uppvisade
tillvaxt trots att nybilsforsaljningen sjonk med ungefar 20% under perioden och cirka 25% féregaende kvartal. Tillvaxten ar
en kombination av prisdkningar och att de vinner marknadsandelar. Bilaterforséljare ar ett viktigt kundsegment for
Clemondo, da dessa rengor alla bilar innan de sedan séljs. Clemondos egenutvecklade fordonsrengoéring som gar under
namnet Greenium star nu for 37% av intdkterna fran segmentet Fordon. Sdasongsmassigt ar arets forsta och sista kvartal
fordonssegmetets starkaste. Vi raknar med att tillvaxten fortsatter under Q4 men att tillvaxttakten avtar nagot.

Omsattning och tillvaxttakt

60 35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

-5%

-10%

-15%
Q1'21a Q221a Q321a Q421a Q1'22a Q2'22a Q3'22a Q4'22e

N Omsattning, mkr — e====Tillvéxt, %

Kéilla: Clemondo, EPB

Hygien
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Segmentet hygien redovisade en omsattning pa 19,7 mkr (15,7) for det tredje kvartalet. Omsattningsdkningen innebar en
tillvaxt pa 25,6% y/y. Detta kvartal var det férsta sedan pandemin som segmentet uppvisade en positiv tillvaxt. Anledningen
ar att segmentet fick en extrem tillvaxt under Coronaaren nar efterfrdgan pa handsprit 6kade kraftigt och alla byggde lager
for att sakra tillgdngen. Nu har lagren ater normaliserats och bolaget borjar se en mer normal efterfrdgan. Hygiensegmentet
har sin sdsongsmassigt starkaste period under vintermanaderna. Vi raknar med 5% tillvaxt under sista kvartalet.

Omesattning och tillvaxttakt
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Industri

Industri dr bolagets minsta segment, pa rullande 12 manader utgor segmentet 12% av bolagets totala omsattning. Precis

som Ovriga segment ar Q3 ett sdsongsmassigt svagare kvartal. Detta ar framst hanforligt till den generella

aktivitetsnedgangen i industri under sommaren. Industrisegmentet omsatte 8,6 mkr (8,0), vilket motsvarar en tillvaxt om

7,9%. Vi raknar med en fortsatt tillvaxt om 3% under det fjarde kvartalet.

Omsattning och tillvaxttakt
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Kdlla: Clemondo, EPB

Framtida kassafloden

Under kvartalet redovisade Clemondo ett positivt kassaflode fran den I6pande verksamheten. Det som sdnker periodens
totala kassaflode ar bolagets amortering om 2,5 mkr per kvartal. Med denna amorteringstakt kommer ett av lanen att vara
helt aterbetalt vid utgdngen av Q4. Det innebar att, allt annat lika, kassaflodet for 2023 kommer att vara 10 mkr hogre an

under 2022.
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Vardering

Vi utgar i var varderingsansats fran en kassaflédesvardering. Kassaflédesvarderingen baseras pa tre perioder: en
prognosperiod som omfattas av vara estimat t.o.m. 2026, darefter en period med nagot lagre tillvaxt fran 2027-2033 och
avslutningsvis den langsiktiga "steady-state" nivan, ar 2034. Avkastningskravet (WACC) &r satt till 12,0%, den langsiktiga
tillvaxttakten till 2% med en EBIT-marginal om 6,5%. Marginalen &r baserad pa att vi i var modell successivt tar oss upp till en
EBIT-marginal om ca 6,5% mot slutet av 2026.

Vigenomfor endast ndgra mindre justeringar vilket inte paverkar vart motiverade varde. Vi bibehaller saledes vart motiverade
varde om 1,45 - 1,55 kr per aktie.

Kassaflodesanalys inklusive kanslighetsanalys

Valuation output WACC assumptions Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF {explicit period) 219 Risk free nominal rate 25%

PV oftz?rminal walue {perpetuity formula) 51 Rizk premium 5,5% Long-term growth rate

Enterprise value 271 Extra risk premium 40%

Latest net debt &4 Beta 10 1.0% 15% 20% 25% 3.0%

Minerity interests & other Q Cost of equity 12.0% 11,0% 15% 1,60 163 1,65 1,67

Equity value 206 Cost of debt {pre-tax) 2.5% 5] 11,5% 152 1,54 1,55 157 1,60

Mo. of shares outstanding {millions) 138 Tax rate 21% % 12,0% 146 1,48 1,49 151 1,52

Target debt/(debt + equity) 0% = 125% 141 142 143 145 148
WACC 12.0% 13.0% 136 137 138 139 140

ity it 2021 : 2022 = = Long-term EBIT margin

EV/EBITDA 67 109 75 Long term growth rate 20% 4,5% 5.5% 6,5% 7.5% 8,5%

EV/EBIT 116 307 119 Long term EBIT margin 6,5% 11.0% 140 151 163 174 186

EV/NOPLAT 145 387 149 Depreciation (% of sales) 25% ) 11.5% 134 145 155 166 177

P/E Capex (% of sales) 25% 2 12.0% 129 139 149 159 1,69

ROIC/WACC ‘Working cap. (% of sales) 16,3% S 12.5% 125 134 143 152 161

Current Share price 0,84 Tax rate 21% 13.0% 121 129 138 144 155

Kdlla: EPB

Genomsnittligt motiverat varde och kursutveckling
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Kdilla: EPB, Factset
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 247 359 302 301 315 331
Ovriga rérelseintakter 3 5 3 5 5 5
Totala intakter 250 364 305 306 320 336
Kostnad salda varor -143 -209 -179 -198 -199 -200
Bruttoresultat 107 155 126 108 121 136
Totala rorelsekostnader -78 -86 -86 -84 -96 -102
EBITDA 29 69 40 24 26 34
EBITDA, justerad 29 69 40 24 26 34
Totala avskrivningar -16 -17 -17 -16 -13 -14
EBITA, justerad 29 69 40 24 26 34
EBIT 13 52 23 8 12 20
EBIT, justerad 13 52 23 8 12 20
Finansnetto -6 -4 -2 -2 -2 -1
Resultat fore skatt 7 48 21 5 11 19
Resultat fore skatt, justerad 7 48 21 5 11 19
Total skatt -1 -10 -4 -1 -2 -4
Nettoresultat 38 17 4 8 15
Nettoresultat, justerad 38 17 4 8 15

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT 13 52 23 8 12 20
Ovriga kassaflédesposter 8 9 6 9 9 9
Forandringar i rorelsekapital -13 7 -1 -14 5 -3
Kassaflode fran den operationella verksamheten 7 69 28 2 27 26
Investeringar -4 -1 -1 -2 -2
Fritt kassafléde 7 64 27 2 25 24
Forandringar av lan -11 -15 -10 -10 0 0
Ovriga poster 4 -50 -16 7 -25 -19
Kassaflode 0 0 1 -1 0 5
Nettoskuld 122 78 64 63 50 37

Kdlla: Clemondo Group, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
TILLGANGAR
Goodwill 70 70 70 70 70 70
Ovriga immateriella tillgadngar 4 2 1 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 6 8 8 7 7 7
Ovriga anlaggningstillgdngar 6 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 159 144 134 124 124 124
Varulager 32 36 38 47 40 41
Kundfordringar 29 47 42 44 46 48
Ovriga omsattningstillgdngar 1 0 0 0 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar 0 0 1 0 0 5
Summa omsattningstillgangar 64 84 84 95 90 99
SUMMA TILLGANGAR 223 228 218 218 214 223
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 38 76 93 102 110 126
Summa eget kapital 38 76 93 102 110 126
Ovriga l&ngfristiga skulder 18 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 90 65 44 35 35 36
Kortfristiga rantebarande skulder 44 12 10 17 3 -4
Leverantdrsskulder 25 46 43 33 33 34
Ovriga kortfristiga skulder 0 5 3 -1 -1 -1
Summa kortfristiga skulder 95 87 80 81 68 62
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 223 228 218 218 214 223

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Intaktstillvaxt - 46% N.m. 0% 5% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% N.m. N.m. 9% 32%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% N.m. N.m. 64% 65%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% N.m. N.m. 99% 83%
Bruttomarginal 43,5% 43,1% 41,9% 35,8% 38,4% 41,1%
EBITDA-marginal 11,8% 19,2% 13,3% 7,8% 8,2% 10,3%
EBITDA-marginal, justerad 11,8% 19,2% 13,3% 7,8% 8,2% 10,3%
EBIT-marginal 5,2% 14,6% 7,8% 2,5% 3,9% 6,1%
EBIT-marginal, justerad 5,2% 14,6% 7,8% 2,5% 3,9% 6,1%
Vinst-marginal, justerad 2,1% 26,1% 5,6% 1,4% 2,7% 4,6%

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
ROE, justerad Neg. 67% 20% 4% 8% 13%
ROCE, justerad Neg. 34% 15% 5% 8% 12%
ROIC, justerad Neg. 33% 15% 5% 8% 13%

Kdlla: Clemondo Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Varulager / totala intakter 13% 10% 13% 15% 13% 12%
Kundfordringar / totala intakter 12% 13% 14% 14% 14% 14%
Leverantérsskulder / KSV 18% 22% 24% 17% 17% 17%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% 93% 97% 71% 61%
Rérelsekapital / totala intdkter 11% 6% 9% 15% 12% 13%
Kapitalomsattningshastighet 1,6x 2,4x 1,9x 1,9% 2,0x 2,0x

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld 122 78 64 63 50 37
Soliditet 17% 33% 43% 47% 52% 56%
Nettoskuldsattningsgrad 3,2x 1,0x 0,7x 0,6x 0,5x 0,3x
Nettoskuld / EBITDA 4,2x 1,1x 1,6x 2,7x 1,9x 1,1x

Kdlla: Clemondo Group, EPB

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EPS 0,04 0,29 0,13 0,03 0,06 0,11
EPS, justerad 0,04 0,29 0,13 0,03 0,06 0,11
FCF per aktie 0,05 0,49 0,20 0,01 0,18 0,18
Eget kapital per aktie 0,29 0,57 0,70 0,74 0,80 0,91
Antal aktier vid arets slut, m 133 133 133 138 138 138
Antal aktier efter utspadning, snitt 133 133 133 138 138 138

Kdlla: Clemondo Group, EPB

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/E, justerad 18,5x 10,5x 11,6x 27,0x 13,5x 7,4x
P/EK 2,6x 5,3x 2,1x 1,1x 1,0x 0,9x
P/FCF 13,8x 6,2x 7,3x 68,5x 4,5x 4,7x
FCF-yield 7% 16% 14% 1% 22% 21%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 0,9x 1,3x 0,9x 0,6x 0,5x 0,5x
EV/EBITDA, justerad 7,5x 7,0x 6,5x 7,5x 6,3x 4,5x
EV/EBIT, justerad 17,2x 9,2x 11,2x 23,4x 13,3x 7,4x
EV 220 479 262 176 163 151
Aktiekurs 0,7 3,0 1,5 0,8 0,8 0,8

Kdlla: Clemondo Group, EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i férvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter 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 ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager 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 varde eller bli helt vardels. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar 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 kassaflodesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestdmma motiverat varde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller risk
klassificeras aktien enligt skalan HGg, Medel, Lag utifran ett antal kdnda 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 dan 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att foérebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt belagen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldmna 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 an
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt 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 agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. 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 fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gallande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning Overvakar anstalldas
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 sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument Overstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva viardepappersverksamhet 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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