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Bjorn Borg

Starkt kvartal i utmanande marknadsklimat

Vaxer 4% i Q3

Bjorn Borg redovisar en nettoomsattning om 249 mkr (240 mkr) for Q3, motsvarande en tillvaxt om 4% y/y. Tillvaxten
ar stark mot bakgrund av den utmanande miljon for nordiska och europeiska kladhandlare, och omsattningen var ca
2% Over vara estimat om 245 mkr. Egen onlineforsaljning véxte 29% y/y och E-tailers minskade med -16% y/y. Bland
segmenten stack sportklader ut med en tillvaxt om 21%.

Fortsatta valutamotvindar

Bruttomarginalen var 48% (54%) i Q3 men valutajusterat i stort oférandrad vid 55%. Rorelseresultatet for Q3 var 31
mkr (52 mkr) mot vart estimat om 34 mkr. EBIT innehaller dock engangsposter i Q3, dar optionsprogrammet och en
reservering for aterbetalning av pandemistéd tillsammans uppgar till 11 mkr. Den justerade kostnadsbasen ar
fortsatt pa mycket Idga nivaer, vilket understryker kostnadsarbetet som Bjérn Borg bedrivit sedan 2020.

Endast mindre justeringar

Vi gor mindre justeringar av vara estimat, dar de storsta effekterna syns innevarande ar. Vi hojer vart motiverade
varde till 50-52 kr per aktie (48-50 kr). Vart motiverade varde dr en kombination av var DCF-modell samt en
malmultipel for 2023 dar vi varderar egen onlineforsaljning samt 6vrig forsaljning separat.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Vérde och risk

22e A%  23e 0% 2021 2022e 2023e 2024e Motiverat virde 50- 52 kr
Totala intakter 838 -2,0 869 0,6 Totala intakter 796 838 869 918 Aktiekurs 29,1 kr
EPS, just. 1,9 -22,3 3,6 0,1 Intaktstillvaxt 8% 5% 4% 6% Riskniva Medium
EBITDA, just. 103 -13,1 141 -1,6 EBITDA, just. 140 103 141 166

EBIT, just. 104 68 113 Erg Kursutveckling 12 man

Kommande handelser

EPS, just. 3,4 19 3,6 4,4
Q4 - rapport 24 februari 2023 gpg jysxt >100%  N.m.  89%  22% ]
EK/aktie 13,3 12,7 13,7 15,6
Bolagsfakta (mkr)
Utdelning per aktie 1,5 2,5 2,5 2,5 .
Antal aktier 25m
EBIT-marginal 13,5% 8,4% 13,4%  15,4% ™
Borsvdrde 732 »
ROE, just. 27,5%  14,5% 27,0%  29,7%
Nettoskuld 75 WL
ROCE, just. 24,4% 16,3% 29,2% 33,1% ~—— BORE 53 ECUITY OMX INCEX
EV 807
EV/Sales 1,6x 0,9x 0,9x 0,8x
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|
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Free float 87%
EV/EBITDA 9,3x 7,4x 5,4x LIS Intressekonflikter
Daglig handelsvolym, snitt 29k

EV/EBIT 12,5x 11,2x 6,7x 5,5x Yes No
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Investment case

Bjorn Borgs omstallning fran att vara ett bolag inom underklader till att bli ett féretag inom sportklader har forsvarats av
pandemin och nedstangningarna i bolagets karnmarknader under Covid-19-pandemin. Langsiktigt fortsatter dock halso- och
traningstrenden vara drivande for bolagets tillvaxt. Trots bolagets starka varumdrke varderas Bjorn Borg idag i paritet med
eller lagre an andra foretag inom kladhandel. Vi anser att en varumarkesvardering ar mer relevant. Vi anser att varumarket
ar en stor styrka for Bjorn Borg, och att den starka igenkanning som bolagets varumarke har bidrar till att man bl.a. har en
god prissattningsformaga.

Bolagsprofil

Bjorn Borg ar ett svenskt modeforetag som designar och saljer underklader, skor, sportklader och 6vriga produkter under det
egna varumarket Bjorn Borg. Bolagets tva stérsta marknader ar Holland och Sverige som tillsammans stod for 55 % av
varumarkesforsaljningen 2021. Produktomradet underklader stod 2021 fér majoriteten av forsiljningen med 59 %, medan
sportklader stod for 17 %. Bjorn Borg uppdaterade sina finansiella mal under 2019. De finansiella malen ar en arlig
omsattningstillvaxt om 5 %, en arlig rorelsemarginal om 10 %, en arlig utdelning om minst 50 % av nettoresultatet efter skatt
och en soliditet som inte ska understiga 35 %.

Vardering

Vi varderar Bjorn Borg med en multipelansats som underbyggs av en DCF-modell. Vi varderar bolaget med en SotP-vardering
som varderar den egna onlineverksamheten separat. Vi applicerar en multipel fér den egna onlineférsaljningen om 17x EBIT
for 2023e, och varderar 6vrig forsaljning till 10x EBIT fér 2023e. Detta genererar ett motiverat varde om 50-52 kr per aktie
(48-50 kr per aktie). Vi bedomer att bolaget ar positionerat for att fortsatta vaxa inom den onlinebaserade verksamheten.
Bjorn Borg fortsatter uppvisa de aspekter man tidigare arbetat for, sdsom héjda bruttomarginaler genom minskad snittrabatt.
Vi underbygger varderingen med en DCF-modell.

Bjorn Borg — 20 november 2022 2 Erik Penser Bank



Kvartalet i detalj

Bjorn Borg redovisar en nettoomsattning om 249 mkr (240 mkr) for Q3, motsvarande en tillvaxt om 4% y/y. Tillvaxten &r stark
mot bakgrund av den utmanande miljon for nordiska och europeiska kladhandlare, och omséttningen var ca 2% Over vara
estimat om 245 mkr. Egen onlineforséljning vixte 29% y/y och E-tailers minskade med -16% y/y. Bland segmenten stack
sportklader ut med en tillvaxt om 21%. Bruttomarginalen var 48% (54%) i Q3 men valutajusterat i stort oférandrad vid 55%.
Rorelseresultatet for Q3 var 31 mkr (52 mkr) mot vart estimat om 34 mkr. EBIT innehaller dock i likhet med tidigare kvartal
2022 en engangspost relaterad till det tidigare meddelade optionsprogrammet, samt i Q3 &ven en reservering for
aterbetalning av pandemistdd, dar summan av posterna var ca 11 mkr i kvartalet.

I kvartalet minskade omsattningen inom underklader med 7%, samtidigt som sportklader vaxte 21%. Geografiskt vaxte Sverige
2% y/y, samtidigt som Nederldnderna sag minskad omsattning med 7%. Finland vaxte 2%, och Tyskland med 8%.
Omsattningen i Danmark vaxte 6% i Q3, samtidigt som Belgien minskade med 14%.

Valutaeffekten for Bjorn Borg blev tydlig i kvartalet, dar bruttomarginalen drabbades starkt av utvecklingen fér USD/SEK.
Nedan sammanfattas hur férandringen av USD/SEK y/y paverkar Bjorn Borgs bruttomarginal, och i grafen tydliggors att den
stora forstarkningen y/y av USD/SEK starkt belastar bruttomarginalen med ett synligt ménster.

Diagram 1: Valutaeffekt bruttomarginal och USD/SEK Diagram 2: Bruttomarginal och valutajusterad
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Kdlla: Factset, bolagsrapporter
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Diagram 3: Forsaljning per segment (mkr) Diagram 4: Onlineférsaljning (mkr)
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Kdlla: Bolagsrapporter Kdlla: Bolagsrapporter

Diagram 5: Lageromsattningshastighet RTM (x) Diagram 6: Rorelsekapital RTM (% av omsattning)
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Estimatjusteringar

Efter kvartalsrapporten goér vi mindre estimatjusteringar, enligt nedan. Vi justerar vara férvdantningar om bruttomarginalen
for Q4, samt adderar engangsposten om 7 mkr for reservationen som Bjorn Borg gjorde under Q3. | 6vrigt sammanfattas vara

justeringar nedan.

Tabell 1: Estimatjusteringar

Kdlla: EPB

Nya estimat 2022e 2023e 2024e
Omsattning 810 444 846 723 896 475
Tillvaxt 5% 4% 5,9%
EBIT 68 246 113 246 137 924,5
Rorelsemarginal 8% 13% 15%
EPS 1,89 3,57 4,36
Tidigare estimat 2022e 2023e 2024e
Omsaéattning 828 802 841947 890 819
Tillvaxt 8% 2% 6%
EBIT 83 328 115 500 138 029
Rorelsemarginal 10% 14% 15%
EPS 2,43 3,56 4,29
Forandring i % 2022e 2023e 2024e
Omsattning -2% 1% 1%
EBIT -18% -2% 0%
EPS -22% 0% 2%
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Vardering

Nedan sammanfattas var varderingsmetodik. Vi varderar Bjorn Borg med en multipelansats som kombineras med en DCF-
modell. Vi anvdnder fortsatt en multipelsansats for separat vardering av online och butiker. Vi antar att egen onlineférsaljning
kan uppna en rérelsemarginal om 18 % 2023, och utgéra ca 15% av total forsaljning 2023. Vi applicerar en multipel for den
egna onlineforsaljningen om 17x EBIT fér 2023e, och vérderar 6vrig forsaljning till 10x EBIT for 2023e. Skillnaden motiveras
av mojligheten for en hogre lonsamhet i onlineverksamheten, samtidigt som onlinebaserade varumarkesforetag har hogre
multiplar.

Vi noterar att Bjorn Borg under pandemin reducerade kostnadsbasen och etablerade en ny niva av I6nsamhet, och att
marginalen dessférinnan var svagare och onlinetillvixten begrinsad. Sektorspecifikt ar kladbranschen praglad av laga
marginaler och intrddesbarridarer, men bolagets varumarke har en stark kdnnedom vilket ar skapar en styrka hos bolag i
kladbranschen, genom béttre prissattningsformaga. Viss risk forekommer i ett stort kundberoende hos Zalando, vilket bl.a.
tydliggjordes i Q2’22. Sammantaget applicerar vi en extra riskpremie om 4,0%, vilket ger en diskonteringsranta om 11%. Var
multipelansats tillsammans med DCF-modell gor att vi ser ett motiverat varde om 50 - 52 kr per aktie (48 — 50).

Valuation output

WACC assumptions

Sum of PV of FCF (explicit period) 986 671 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 381142 Risk premium 5,5%
Enterprise value 1367 813 Extra risk premium 4,0%
Latest net debt 74 500 Beta 1,0
Minority interests & other 0 Cost of equity 12,0%
Equity value 1293 313 Cost of debt (pre-tax) 3,0%
No. of shares outstanding (millions) 25148 Taxrate 22%
Equity value per share (SEK) 52 Target debt/(debt + equity) 10%
Kdlla: EPB WACC 11,0%
Long term growth rate 1,0%
Long term EBIT margin 12,0%
Depreciation (% of sales) 2,0%
Capex (% of sales) 2,0%
Working cap. (% of sales) -2,6%
Taxrate 20%
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Sensitivity analysis

Long-term growth rate

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
10,0% 53 55 57 58 61
%) 10,5% 51 53 54 56 57
< 11,0% 49 50 52 53 55
= 11,5% a7 48 49 51 52
12,0% 45 46 47 49 50

Long-term EBIT margin

7,0% 9,5% 12,0% 14,5% 17,0%
10,0% 45 51 57 62 68
%) 10,5% 43 49 54 59 64
< 11,0% 42 a7 52 56 61
= 11,5% 40 45 49 54 58
12,0% 39 43 47 52 56

Kalla: EPB

Nedan sammanfattas var multipelbaserade varderingsansats. Vi applicerar en multipel fér den egna onlineférsaljningen om
17x EBIT for 2023e, och varderar 6vrig forsaljning till 10x EBIT fér 2023e. Skillnaden motiveras av mgjligheten fér en hégre
Iénsamhet i onlineverksamheten, samtidigt som onlinebaserade varumarkesforetag har hogre multiplar.

Tabell 2: Vardering: multipelansats

Last paid 29,1
Aktier 25 148
Mkt cap 731 807
Enterprise value 806 307
Net debt 74 500
Multiple (online EBIT 23e x) 17
Multiple (physical + etailers EBIT 23e x) 10
Target EV 1306513
Less net debt (74 500)
Target mkt cap 1232013
Price per share 49

Kdlla: EPB, Bolagsrapporter
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 696 710 757 705 768 810 847 896
Ovriga rérelseintakter 8 7 22 29 28 27 22 22
Totala intdkter 704 717 779 734 796 838 869 918
Kostnad salda varor -320 -303 -351 -335 -352 -404 -392 -394
Bruttoresultat 384 414 428 399 444 434 477 524
Totala rorelsekostnader -319 -334 -320 -324 -305 -330 -336 -358
EBITDA 65 80 109 75 140 103 141 166
EBITDA, justerad 65 80 109 75 140 103 141 166
Totala avskrivningar -10 -9 -57 -41 -36 -35 -28 -28
EBITA, justerad 65 80 109 75 140 103 141 166
EBIT 55 71 51 34 104 68 113 138
EBIT, justerad 55 71 51 34 104 68 113 138
Finansnetto -4 3 -3 -16 3 -2 -1 0
Resultat fore skatt 51 74 49 18 107 66 112 137
Resultat fore skatt, justerad 51 74 49 18 107 66 112 137
Total skatt -14 -14 -10 1 -21 -19 -23 -28
Nettoresultat 37 60 39 19 86 47 90 110
Nettoresultat, justerad 37 60 39 19 86 a7 90 110

Kdlla: Bjorn Borg, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT 55 71 51 34 104 68 113 138
Ovriga kassaflédesposter 9 3 45 42 17 14 4 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 64 74 96 76 122 82 118 138
Investeringar 15 -16 -13 -9 -11 -9 -10 -9
Fritt kassaflode 80 59 84 67 111 73 107 129
Utdelningar -50 -50 -50 0 -38 -63 -63 -63
Forvarv 28 -2 0 0 0 0 0 0
Fordndringar av lan -5 -7 -4 -3 -33 -36 0 0
Ovriga poster 0 0 0 0 -23 -23 -8 -5
Kassaflode 53 -1 30 63 17 -48 36 61
Nettoskuld 72 114 254 86 37 32 -37 -98
Kdlla: Bjérn Borg, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

TILLGANGAR

Goodwill 36 35 35 34 35 35 35 35
Ovriga immateriella tillgadngar 193 197 197 198 198 198 198 198
Materiella anlaggningstillgdngar 15 15 18 17 15 10 10 8
Finansiella anlaggningstillgangar 23 23 15 16 14 14 14 14
Summa anlaggningstillgangar 266 271 397 322 317 292 274 255
Varulager 110 140 128 123 152 162 161 170
Kundfordringar 91 130 125 84 92 97 102 108
Ovriga omsattningstillgdngar 21 14 20 20 23 24 25 27
Likvida medel och kortfristiga placeringar 53 36 29 70 97 35 91 148
Summa omsattningstillgangar 274 320 302 297 363 319 379 453
SUMMA TILLGANGAR 541 591 699 619 681 611 653 708
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 277 288 271 291 334 319 346 392
Minoritetsintressen 0 -6 -6 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 277 282 265 291 334 319 346 392
Langfristiga rantebarande skulder 125 150 150 99 80 40 34 34
Ovriga l&ngfristiga skulder 66 47 137 75 75 53 45 39
Summa langfristiga skulder 191 197 287 174 155 93 79 73
Leverantdrsskulder 20 38 56 77 97 105 110 117
Ovriga kortfristiga skulder 52 75 92 77 94 94 119 126
Summa kortfristiga skulder 72 112 148 154 191 199 229 242
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 541 591 699 619 681 611 653 708

Kdlla: Bjorn Borg, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Intaktstillvaxt - 2% 9% N.m. 8% 5% 4% 6%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 22% 36% N.m. 87% N.m. 37% 17%
EBIT-tillvéxt, justerad - 28% N.m. N.m. >100% N.m. 66% 22%
EPS-tillvaxt, justerad - 60% N.m. N.m. >100% N.m. 89% 22%
Bruttomarginal 55,1% 58,4% 56,6% 56,5% 57,9% 53,5% 56,3% 58,5%
EBITDA-marginal 9,4% 11,3% 14,3% 10,6% 18,2% 12,7% 16,7% 18,5%
EBITDA-marginal, justerad 9,4% 11,3% 14,3% 10,6% 18,2% 12,7% 16,7% 18,5%
EBIT-marginal 7,9% 10,0% 6,8% 4,8% 13,5% 8,4% 13,4% 15,4%
EBIT-marginal, justerad 7,9% 10,0% 6,8% 4,8% 13,5% 8,4% 13,4% 15,4%
Vinst-marginal, justerad 5,4% 15,4% 5,1% 2,7% 11,2% 5,9% 10,6% 12,2%

Kdlla: Bjorn Borg, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

ROE, justerad Neg. 21% 14% 7% 28% 15% 27% 30%
ROCE, justerad Neg. 19% 12% 7% 24% 16% 29% 33%
ROIC, justerad Neg. 19% 11% 8% 28% 19% 34% 46%

Kdlla: Bjérn Borg, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Varulager / totala intakter 16% 19% 16% 17% 19% 19% 19% 19%
Kundfordringar / totala intakter 13% 18% 16% 11% 12% 12% 12% 12%
Leverantérsskulder / KSV 6% 12% 16% 23% 28% 26% 28% 30%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 23% 34% 46% 48% 63% 60% 68% 68%
Rérelsekapital / totala intdkter 21% 24% 21% 13% 12% 12% 9% 9%
Kapitalomsattningshastighet 1,8x 1,7x 1,4x 1,6x 1,7x 2,2x 2,2x 2,1x

Kdlla: Bjérn Borg, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld 72 114 254 86 37 32 -37 -98
Soliditet 51% 48% 38% 47% 49% 52% 53% 55%
Nettoskuldsattningsgrad 0,3x 0,4x 1,0x 0,3x 0,1x 0,1x -0,1x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA 1,1x 1,4x 2,3x 1,2x 0,3x 0,3x -0,3x -0,6x

Kdlla: Bjorn Borg, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EPS 1,49 2,38 1,55 0,75 3,42 1,89 3,57 4,36
EPS, justerad 1,49 2,38 1,55 0,75 3,42 1,89 3,57 4,36
FCF per aktie 3,17 2,33 3,33 2,65 4,41 2,90 4,27 5,13
Utdelning per aktie - 2,00 2,00 0,00 1,50 2,50 2,50 2,50
Eget kapital per aktie 11,0 11,2 10,5 11,6 13,3 12,7 13,7 15,6
Antal aktier vid arets slut, m 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1
Antal aktier efter utspadning, snitt 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1

Kdlla: Bjérn Borg, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/E, justerad 18,9x 8,1x 16,3x 26,4x 14,7x 15,4x 8,2x 6,7x
P/EK 2,5x 1,7x 2,4x 1,7x 3,8x 2,3x 2,1x 1,9%
P/FCF 8,9x 8,3x 7,6x 7,5x 11,4x 10,0x 6,8x 5,7x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 10,3% 7,9% 0,0% 3,0% 8,6% 8,6% 8,6%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 84,0% >100% 0,0% 43,8% >100% 70,1% 57,3%
EV/Sales 1,1x 0,8x 1,1x 0,8x 1,6x 0,9x 0,9x 0,8x
EV/EBITDA, justerad 11,9x 7,5x 8,2x 7,8x 9,3x 7,4x 5,4x 4,6x
EV/EBIT, justerad 14,1x 8,5x 17,3x 17,3x 12,5x 11,2x 6,7x 5,5x
EV 779 601 889 583 1302 764 764 764
Aktiekurs 28,1 19,4 25,3 19,8 50,3 29,1 29,1 29,1

Kdilla: Bjérn Borg, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r 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 tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 tillfallet fér 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 heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt 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 ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat vdrde 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.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifrdn 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 an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassafléde alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

Bankens medgivande kravs 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att férebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, aven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar 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, férekomma att Banken utfor 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 vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter 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 féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler 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 16n till analytiker som dven kan bestd av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjiansten ”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 nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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