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BTS Group

Bibehaller guidning for helaret

Omsattning i linje med estimat

Omsattning i kvartalet uppgick till 617 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 29%, justerat for forandringar i FX uppgick
tillvaxten till 12%. EBITA uppgick till 66 mkr vilket motsvarar en marginal om 12%. EBITA viaxte endast med 2% y/y.
Den svaga utvecklingen i EBITA gar att harleda till att bolaget hade ett utmanande kvartal pa den amerikanska
marknaden. Bolaget ség ca 35% av sin revenue plan for Q3 pa marknaden pausas eller stéllas in. Trots detta sdg man
en tillvaxt pa 1% fran segmentet. De pausade projekten var till stor del kopplade till mjukvaruindustrin och man har
sett en aterhdmtning under Q3. | samband med rapporten bibehaller bolaget sin guidning om att 2022 kommer vara
vasentligt battre an 2021.

Mindre estimatforandringar

Givet att vi gar in i en nagot osdkrare makromiljo framover sa sanker vi vara estimat for organisk tillvaxt med 1,5%
for kommande ar vilket resulterar i att vi sanker forsaljningsestimaten med i snitt 2%. BTS har historiskt varit mycket
motstandskraftiga i tider med ekonomisk nedgang. Med anledning av de lagre tillvixtantagandena sa sanker vi vara
estimat for EBIT med i snitt 4%.

Justerar motiverat varde

Baserat pa de estimatjusteringar vi gor sa sanker vi vart motiverade varde till 425-430 kr fran 475-485 kr. | dagslaget
handlas BTS Group till ett EV/EBITDA om 11,4x vilket &r i linje med historiska varderingar. Vi bedémer dock att bolaget
ska handla till en hogre multipel @n sin historik da avkastningen pa eget kapital ar vasentligt hogre nu an historiskt.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Vérde och risk

22e A%  23e 0% 2021 2022e 2023e 2024e Motiverat virde 425 - 430 kr
Totala intakter 2521 -0,1 2924 -1,8 Totalaintdkter 1917 2521 2924 3363 Aktiekurs 308 kr
EBIT, just. 308 -6,6 375 -6,3 Intaktstillvaxt 31% 32% 16% 15% Riskniva Lag
EPS, just. 10,2 -10,3 13,9 0,0 EBITDA, just. 359 424 497 572

EBIT, just. 256 308 375 JYeQ Kursutveckling 12 man

Kommande handelser

EBIT, just. 256 308 375 443 o«
Q4 - rapport 23 februari 2023 EPS, just. 8,5 10,2 13,9 149
Intaktstillvéxt 31%  32%  16%  15% %Wﬂw ]
LTIE .
Utdelning per aktie 4,8 5,7 7,0 8,4 .
Bolagsfakta (mkr) &P LJ
. EBIT-marginal 15,9% 12,2% 12,8% 13,2% =
Antal aktier 19m 255
ROE, just. 19,4% 21,1% 22,6% 23,7%
Borsvarde 5996 T S S | ]
EV/SaIes 3,8x 2,3x 1,9x 1,6x —— BTSE ESEQUITY CHX INDEX
Nettoskuld -318
EV/EBITDA 20,1x 13,4x 11,2x 9,6x
EV 5678
Free float 8% / Intressekonflikter
P/E, just. 47,5x 30,3x 22,2x 20,8x
Daglig handelsvolym, snitt 3k Yes No
FCF yield 2% 3% 5% 6%  Likvidi v
Bloomberg Ticker BTSB SS EQUITY Y 0 0 0 ° Likviditetsgarant
Nettoskuld/EBITDA -1,5x -0,7x -0,8x -0,9%  Certified adviser v
Analytiker Transaktioner 12m v
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Investment case

Klicka eller tryck har for att skriva in text.

Bolagsprofil

BTS utvecklar och forpackar kundernas strategi och hjalper till att implementera denna genom simuleringar och
utbildningar. BTS skiljer sig fran de stora managementkonsultbyraerna da bolaget dr mer nischat mot att implementera och
genomfora strategier at sina kunder.

Ett bolag, fyra intdktsslag

Bolaget har fyra intdktsomraden: program, kundanpassningar, licenser och 6vriga intdkter. Program star foér majoriteten av
intdkterna med ca 65%. Detta ar dock ingen risk enligt var bedémning d&d omradet &r deras signum pa marknaden. Samtidigt
ar detta deras dyraste tjanst varfor det ar rimligt att den star for majoriteten av intakterna. Intdktsmodellen &r baserad pa en
fastprismodell med rorliga komponenter i form av arlig indexering samt avgifter beroende pa antalet deltagare. Bolagets mest
Ibnsamma segment &r licenser, som star for drygt 11% av forsaljningen. Har ser vi att forvarv kan komma att hoja andelen av
totalforsaljning. De resterande intdktsslagen kundanpassningar och 6vriga intdkter star for 24% av nettoomsattningen.

Vardering

Givet den finansiella stabiliteten som rader i bolaget tillsammans med att bolaget 6ver har tid levererat tvasiffrig tillvaxt och
marginal bedémer vi att aktien har mer att ge och ar fortsatt langsiktigt vard att dga. Var DCF indikerar ett varde i spannet om
425-430 kr. Vi ser ytterligare uppsida vid eventuella framtida forvarv.
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Kvartalet i detalj

North America: Omsattningen fran segmentet Nordamerika uppgick i kvartalet till 308 mkr. Justerat fér FX uppgick tillvdxten
till 1%. EBITA fran segmentet uppgick till 31,8 mkr vilket motsvarar en marginal om 10,3%. Under kvartalet markte BTS av ett
svagt sentiment hos sina kunder inom mjukvara vilket ledde till att ca 35% av bolagets pipeline blev forskjuten eller avbestalld.
Denna avmattning var dock kortvarig da BTS har sett att ett stort antal av dessa kunder har kommit tillbaka under kvartalet.
Bolaget ar konfident med att Ilo6nsamhet och tillvaxt kommer vara hogre i Q4 an i Q3.

BTS Europe: Omsattningen i kvartalet uppgick till 100 mkr. Rensat for valutaeffekter uppgick tillvaxten till 26%. EBITA fran
segmentet uppgick till 8,3 mkr vilket motsvarar en marginal om 8,3%.

BTS other markets: Omsattningen i kvartalet uppgick till 167 mkr. Siffran motsvarade en valutarensad tillvaxt om 23%. EBITA
fran segmentet uppgick till 23,8 mkr vilket motsvarar en marginal om 14,2%. Vilket ar vasentligt starkare en marginalen om
1,5% i Q1’22. Anledningen till marginalexpansionen ar att de rekryteringar som gjordes under H1 nu har bérjat leverera.

Estimatforandringar
Baserat pa att vi sag en lagre Insamhet &n véntat i kvartalet, samt att vi bedomer att marknaden kommande ar kommer vara

nagot svagare for BTS, sanker vi vara forsaljningsestimat med i snitt 2,2% kommande ar. Vi bedomer dven att I6nsamheten
kommer ned nagot vilket gor att vi i snitt sdnker vara EBIT-estimat med ca 7% under perioden 2022-2024.
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BTS i grafer

...men lonsamheten hogre

Vardering i linje med historiska siffror...

EV/EBITDA FY2 ROE
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Omesattning och marginal y/y Omsattning och marginal g/q
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Valuation output WACE assumptions Sensitivity analysis [

Sum of PV of FCF (explicit period] 3614 Risk free nominal rate 25%

PV of terminal value (perpetuity formula) 4428 Risk premium 55%

Enterprise value 8041 Extra risk premium 05% Long:term growth rate

Latest net debt -318,11 Beta 10 10% 15% 20% 2,5% 30%

Minority interests & other o Cost of equity 8.5% 7.5%) 451 479 513 553 602

Equity value 8360 Cast of debt (pre-tax) 0% g 80% 417 441 469 501 540

No. af shares outstanding [millions) 19 Tax rate 2% < 85% 388 408 4an 458 450
Target debt/{debt + equity) 0% = F0% 363 380 400 422 449
WACC 85% 2.5% 341 356 2 391 413
Terminal value assump Long term EBIT margin

EV/EBITDA 224 190 162 Long term growth rate 20% 80% 10.5% 13.0% 155% 18,0%

EV/EBIT 315 261 215 Long term EBIT margin 130% 7.5% 365 439 513 587 661

EV/NOPLAT 403 335 275 Depreciation (% of sales) 20% 8 80% 37 403 469 535 600

P/E Capex (% of sales] 20% < 85% 3 372 43 471 550

ROIC/WALCC Working cap. (% of sales) 30% z P0% 293 346 400 453 507

Curent Share price 3345 Tax rate 2% 9.5% 275 324 an 471 469

EBITDA 311 155 1048 1056
- Depreciation -86 91 <152 <141
= EBIT 226 &5 896 715
- Tax on EBIT -50 <14 -197 -201
= NOPLAT 176 50 699 714
+ Depreciation 86 71 152 141
= Gross cash flow 262 141 851 B854
- Capex -38 -148 -139 -141
- Increase (+decrease) in WC -18 142 7 -4
= Free cash flow from operations 206 136 705 710
PV of cash flow 126 97 210 il 335 342 346 345 340 332 320 304 286 4478
% of Enterprise value 2% 1% 3% 3% 4% % 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 55%
Accumulated % of Enterprise value 2% 3% 5% 8% 12% 17% 1% 25% 29% 34% /% 41% 45% 100%

Sales growth
EBITDA margin

EBITDA growth

EBIT margin

Depreciation (% of sales)
Capex (% of sales)

Capex (% of depreciation)
Working capital (% of sales)

Kalla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 1243 1598 1865 1464 1917 2521 2924 3363
Totala intdkter 1243 1598 1865 1464 1917 2521 2924 3363
Bruttoresultat 1243 1598 1865 1464 1917 2521 2924 3363
Totala rorelsekostnader -1 092 -1384 -1554 -1309 -1508 -2097 -2427 -2791
EBITDA 151 214 311 155 409 424 497 572
Jamforelsestorande poster - - - - 50 - - -
EBITDA, justerad 151 214 311 155 359 424 497 572
Totala avskrivningar -18 -31 -86 -91 -104 -117 -122 -129
EBITA, justerad 141 196 292 130 288 350 419 490
EBIT 132 183 226 65 305 308 375 443
EBIT, justerad 132 183 226 65 256 308 375 443
Finansnetto -1 -4 -10 -14 -17 -14 -14 -14
Resultat fore skatt 131 180 216 51 289 294 361 430
Resultat fore skatt, justerad 131 180 216 51 239 294 361 430
Total skatt -33 -54 -66 -16 -75 -96 -118 -141
Nettoresultat 98 126 150 35 214 198 244 289
Nettoresultat, justerad 98 126 150 35 164 198 244 289

Kdlla: BTS Group, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT 132 183 226 65 305 308 375 443
Ovriga kassaflédesposter 18 (23) 10 35 12 117 122 129
Forandringar i rorelsekapital -1 -2 -18 142 -5 -199 -121 -132
Kassaflode fran den operationella verksamheten 150 158 217 242 312 225 376 440
Investeringar - -37 -23 -22 -21 -60 -65 -70
Fritt kassaflode 150 121 179 94 131 165 311 370
Utdelningar -47 -53 -69 -70 -23 -93 -110 -135
Forandringar av lan -30 -18 -63 283 -137 0 0 0
Kassaflode 73 50 47 307 -30 72 201 235
Nettoskuld 18 -159 -240 -591 -594 -318 -412 -527
Kdlla: BTS Group, EPB
BTS Group — 15 november 2022 6 Erik Penser Bank



Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

TILLGANGAR

Goodwill 421 455 536 549 830 788 743 696
Ovriga immateriella tillgadngar 87 72 82 75 115 115 115 115
Materiella anlaggningstillgangar 30 39 220 185 180 166 153 141
Ovriga anlaggningstillgdngar 9 16 14 17 22 22 22 22
Summa anlaggningstillgangar 550 582 852 827 1147 1091 1033 975
Kundfordringar 335 512 514 408 557 756 877 1009
Ovriga omsattningstillgdngar 14 172 187 134 194 194 195 197
Likvida medel och kortfristiga placeringar 200 262 316 591 594 578 672 787
Summa omséttningstillgangar 676 947 1018 1133 1345 1528 1744 1992
SUMMA TILLGANGAR 1226 1529 1869 1960 2492 2619 2778 2967
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 581 704 840 710 983 1111 1270 1458
Summa eget kapital 581 704 840 710 983 1111 1270 1458
Langfristiga rantebarande skulder 126 103 76 0 0 260 260 260
Ovriga l&ngfristiga skulder 180 201 288 403 529 269 269 269
Summa langfristiga skulder 306 304 364 431 529 529 529 529
Kortfristiga rantebarande skulder 41 0 0 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 26 0 0 0 0 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 339 520 665 820 979 979 979 979
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1226 1528 1869 1960 2492 2619 2778 2967

Kdlla: BTS Group, EPB

Tillvaxt och marginaler
2017 2018 2019 2020 2021  2022e  2023e  2024e

Intaktstillvaxt - 29% 17% N.m. 31% 32% 16% 15%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 42% 45% N.m. >100% 18% 17% 15%
EBIT-tillvéxt, justerad - 39% 23% N.m. >100% 20% 22% 18%
EPS-tillvaxt, justerad - 28% 19% N.m. >100% 20% 36% 7%
Bruttomarginal 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
EBITDA-marginal 12,1% 13,4% 16,7% 10,6% 21,3% 16,8% 17,0% 17,0%
EBITDA-marginal, justerad 12,1% 13,4% 16,7% 10,6% 18,8% 16,8% 17,0% 17,0%
EBIT-marginal 10,7% 11,5% 12,1% 4,4% 15,9% 12,2% 12,8% 13,2%
EBIT-marginal, justerad 10,7% 11,5% 12,1% 4,4% 13,3% 12,2% 12,8% 13,2%
Vinst-marginal, justerad 7,9% 22,5% 8,0% 2,4% 8,6% 8,7% 9,1% 9,4%

Kdlla: BTS Group, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

ROE, justerad Neg. 20% 19% 5% 19% 21% 23% 24%
ROCE, justerad Neg. 22% 25% 6% 28% 25% 25% 26%
ROIC, justerad Neg. 32% 39% 18% >100% 52% 45% 50%

Kdlla: BTS Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Kundfordringar / totala intakter 27% 32% 28% 28% 29% 30% 30% 30%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 31% 38% 43% 63% 65% 47% 40% 35%
Rérelsekapital / totala intdkter 18% 10% 2% -19% -12% -1% 3% 7%
Kapitalomsattningshastighet 1,6x 2,0x 2,0x 2,1x 1,9% 1,8x 1,9x 2,0x

Kdlla: BTS Group, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld 18 -159 -240 -501 -594 -318 -412 -527
Soliditet 47% 46% 45% 36% 39% 42% 46% 49%
Nettoskuldsattningsgrad 0,0x -0,2x -0,3x -0,8x -0,6x -0,3x -0,3x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA 0,1x -0,7x -0,8x -3,8x -1,5x -0,7x -0,8x -0,9x

Kdlla: BTS Group, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EPS 5,07 6,51 7,74 1,82 11,0 10,2 12,6 14,9
EPS, justerad 5,07 6,51 7,74 1,82 8,48 10,2 13,9 14,9
FCF per aktie 7,72 6,23 9,26 4,85 6,74 8,51 16,1 19,1
Utdelning per aktie 2,80 3,60 3,60 1,20 4,80 5,70 6,97 8,36
Antal aktier efter utspadning, snitt 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4

Kdlla: BTS Group, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/E, justerad 18,4x 19,5x 30,7x 119,4x 47,5x 30,3x 22,2x 20,8x
P/EK Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/FCF 12,1x 20,4x 25,7x 44,7x 59,8x 36,4x 19,3x 16,2x
FCF-yield 8% 5% 4% 2% 2% 3% 5% 6%
Direktavkastning 3,0% 2,8% 1,5% 0,6% 1,2% 1,8% 2,3% 2,7%
Utdelningsandel, justerad 55,2% 55,3% 46,5% 66,0% 56,6% 55,8% 50,1% 56,2%
EV/Sales 1,5x 1,4x 2,3x 2,5x 3,8x 2,3x 1,9x 1,6x
EV/EBITDA, justerad 12,1x 10,8x 14,0x 23,2x 20,1x 13,4x 11,2x 9,6x
EV/EBIT, justerad 13,8x 12,5x 19,4x 55,9x 28,2x 18,5x 14,9x 12,3x
EV 1829 2301 4371 3613 7213 5678 5584 5470
Aktiekurs 93,5 127 238 217 403 310 310 310

Kdlla: BTS Group, EPB
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talsvis data

Resultatrikning

Qi1 [ @317 Qi1 Q18 Q318 Qa1g Qi1 Q19 @319 Qa19 Q120 ;0 w0 Qa0 i @ @ ool am  en  an oz
Nettoomsatining 2780 3316 2688 299 w272 3774 =2 3758 4778 4597 5525 322 323 3470 426 3882 4197 4582 5707 536 640 61,1 7162
o 2550 2349 2762 3603 3336 a1 3314 3904 3879 4486 3437 3105 3610 3300 3836 3970 4459 4490  s32 5334 se01
Rorelseresultat (EBITDA] 164 316 185 €20 394 79 01 825 64 1025 28 365 1,1 ER 976 796 135 687 1236 71 1304
Avskrivningar materiella anlsggningstillgangar 17 16 25 26 23 46 147 148 174 150 164 157 168 168 168 168 168 168 168 168 168
Avskrivningar immateriella anla 5 25 23 47 49 44 41 43 46 54 54 57 63 53 53 53 63 63 63 63 53
Resultat (EBIT) 187 299 57 593 EX 72 55 EO 90 B85 54 a4 380 31 725 565 EXE Tt 540 1074
Extraordinara Poster 97
Justerat Resultat (EBIT) 17 2a 29 3 57 593 EZ) ) 55 GO 90 B 3 a4 30 EX 75 1062 w4 a6 1005 50 1074
Finansnetts 02 02 00 05 07 08 08 15 25 08 27 32 22 33 37 42 40 43 49 36 36 36 36
Resultat fore skatt 145 22 300 8 149 EQ 365 697 50 7.0 63 803 a2 11 33 29 705 1019 5 21 97,0 504 1038
skatter 52 139 58 48 44 74 111 208 68 158 140 251 13 34 107 54 23 165 273 133 300 155 313
%3 23 201 a8 105 a2 255 89 162 a1 323 552 30 77 25 205 92 854 582 288 669 350 ns
Tillvxt och marginaler
Q117 Q17 @317 Qa17 Qi1 Q18 @318 Qa1s Qi1 @19 Q319 a1o Q0 @20 a0 Qo api @21 e el e on  won  az
Omsattningstivaxt 2% 18% % o % 29 0% B 26% 2% 2% 12% 1% 3% 25% 2% % 9% 38% 35% 5% 8% 29% 26%
EBIT, tlvaxt 60% % 1% 5% 7% 0% 2% 7% 62% 1% 2% 7% 75% 91% 7% sa% a3 1sen 201%  138% 3% 5% % 19%
EBITOA-marginal 6% 13% 12% 13% % 15% 10% 15% 1% 7% 1% 19% a% 5% % 1% 10% 18% 1% 2% 12% 2% 14% 2%
EBIT-marginal % 8% 5% 8% % 1% 3 13% 5% 12% 9% 15 1% 1% 3% % 6% 13% 10% 16% 8% 18% 10% 19%
Skattesats 36% 33% 3% 10% 29% 0% 30% 0% 30% 0% 30% 3% 30% 29% 3% 3% 3% 30% 16% 3% 1% 3% 3% 30%

Kdélla: BTS, EPB

Motiverat varde
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Kélla: 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 allmaént tillgangliga killor 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
"polaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag 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 férsdkran
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, multipelvirdering 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 géller risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, 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 dn 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 forebygga intressekonflikter ar 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 lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal 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 anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas 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 géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning Overvakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som daven 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 utfoér 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 vardepappersverksamhet 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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