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Rottneros

Val rustad for potentiella utmaningar

Rekordstarkt 2022, men tecken pa avmattning

Nettoomsattningen 6kade med 22% till 730 mkr i Q4 y/y, vilket var i linje med var prognos. Hogre priser och en
positiv valutaeffekt bidrog positivt, medan 9% lagre volymer hade en negativ paverkan. EBIT var 1 mkr i Q4 jamfort
med 58 mkr i Q4’21, vilket var signifikant lagre an vart estimat pa 87 mkr. Ett turbinhaveri i Vallviks Bruk ckade
kvartalets kostnader med hela 50 mkr. Avmattningstecken blev synliga i Q4; 1) Massapriset bérjade sjunka, 2)
efterfrdgan avtog markant och, 3) kostnadsinflationen for insatsvaror fortsatte med fokus pa 6kade kemikaliepriser.

Marknadslaget ar hogst osidkert

Massamarknaden haller pa att avmattas pa grund av en svagare efterfragan. Massapriset har sjunkit med 5% sedan
rekordnivan pa 1 500 USS i slutet av Q3’22. Vi rdknar med att trenden fortsatter och att massapriset nar en botten
pa 1 100 USS vid slutet av aret, vilket indikerar ett fall pa ytterligare 23% fran dagens niva. Kostnadsinflationen
beddms vara ett fortsatt problem under innevarande ar. En potentiell positiv faktor for efterfragan ar Kinas upphéavda
covid-nedstdngningar, vilket bor leda till att den inhemska efterfragan successivt aterhamtar sig under 2023.

Urstarka finanser och attraktiv utdelning ger stéd

Soliditeten uppgick till 66% vid arsskiftet och nettokassan var 354 mkr. Baserat pa Rottneros starka finansiella
position foreslas en utdelning pa 1,40 kr (0,50 kr ordinarie + 0,90 kr extra), vilket indikerar en direktavkastning pa
9,7%. Vi sanker var EPS-prognos for 2023 och 2024 med 8-36% som en foljd av en 6kad osakerhet vad géller volymer,
priser och kostnader under prognosperioden. Vi hojer samtidigt vart motiverade varde till 14-15 kr (12-13) eftersom
vi bedémer att Rottneros I6nsamhet 6ver en konjunkturcykel kommer vara hogre an det historiska genomsnittet.
Rottneros effektiviseringsatgarder och investeringsprogram ligger till grund for var reviderade syn pa lonsamheten.

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 14 - 15 kr
Totala intakter -8,2% -7,6% -5,0% Totalaintdkter 3112 2536 2303 2 448 Aktiekurs 14,4 kr
EBITDA, just. -28,9% -7,9% 3,1% Tillvaxt 35% -18% -9% 6% Riskniva Hog
EPS, just. -36,0% -8,1% 8,3% EBITDA, just. 691 399 367 434
EBIT, just. 550 273 237 e Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 37 14 12 15
Q1 - rapport 26april 2023 £pg tijiyixt, just. >100%  -62%  -14% = 26% ]
Q2 - rapport 21juli2023 gy /aytie 148 148 154 163 |
Utdelning per aktie 1,4 0,6 0,6 06 .
Bolagsfakta (mkr) &P ,
. EBIT-marginal 18,5% 10,9% 10,5% 12,3% RRYY
Antal aktier 153m N i
o ROE, just. 299%  94%  8,0%  9,6%
Borsvdrde 2197 ——
ROCE, just. 27,2% 11,6% 10,0% 12,0% — RROS SSEQUITY o INDEX
Nettoskuld (354)
EV/Sales 0,5x 0,7x 0,8x 0,8x
EV 1843
Free float 48% Intressekonflikter
EV/EBIT 2,7x 6,7x 7,8x 6,2x
Daglig handelsvolym, snitt 158k Yes No
P/E, just. 3,3x 10,3x 12,0x 9,5x ilkvidi v
Bloomberg Ticker RROS SS EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 0,8x 1,0x 0,9x 0,9%  Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 11,5% 4,2% 4,2% 4,2%  Transaktioner 12m v
Mathias Carlson FCF yield 3%  13%  12%  11%

mathias.carlson@penser.se Nettoskuld/EBITDA -0,5x -1,1x -1,6x -1,7x



Investment case

Rottneros dar inne i en period av god l6nsamhet, drivet av ett relativt hogt massapris och positiva valutaeffekter.
Massamarknaden haller dock pa att avmattas och osdkerheten har 6kat markant fér 2023. Rottneros finansiella position ar
urstark, vilket mojliggor saval hojd ordinarie utdelning som extra utdelning, vilket annonserades senast i bokslutskommunikén
for 2022. Rottneros ar vél positionerad for att dra nytta av de langsiktigt positiva trenderna som driver efterfragan pa
marknadsmassa. Investeringar i utdkad produktionskapacitet, innovativa forpackningslosningar och fortsatta
kostnadseffektiviseringar sdkerstéller en langsiktig god [6nsamhet 6ver en konjunkturcykel.

Bolagsprofil

Rottneros ar en svensk producent av marknadsmassa, vilken tillverkas vid de tva bruken Rottneros i Varmland och Vallvik i
Hélsingland. Rottneros Bruk producerar mekaniska massor och CTMP, medan Vallviks Bruk producerar kemiska sulfatmassor.
Rottneros Packaging fokuserar pd hogkvalitativa livsmedelsforpackningar och kommer starta upp en fabrik for formpressade
fibertrag i Polen tillsammans med Arctic Paper i slutet av 2023. Rottneros ar borsnoterat sedan 1987 och handlas pa Nasdaq
Stockholm med kortnamn RROS.

Vardering

Varderingen grundar sig pa en kassaflodesvardering (DCF), med bas i den starka l6nsamheten bolaget visar pa kort/medellang
sikt, samt historiska marginalnivaer pa lang sikt, samt dven pa riskvagda multiplar dar vi jamfoér Rottneros med deras storre
sektorkollegor i den nordiska skogs- och pappersindustrin.

Motiverat varde

Motiverat varde uppgar till 14-15 kr per aktie (12-13).
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Kvartalet i korthet

Nettoomsattningen 6kade med 22% till 730 mkr och EBIT blev 1 mkr i Q4 2022. Positiva pris och valutaeffekter paverkade
positivt med 132 mkr, medan volym- och produktmix inverkade negativt med 25 mkr. En kraftig kostnadsinflation for
insatsvaror 0kade de rorliga kostnaderna med 100 mkr. De fasta kostnaderna 6kade med 62 mkr, av vilka 50 mkr ar av
engangskaraktar till foljd av ett turbinhaveri i Vallviks Bruk.

Produktionsvolymen sjonk med 5% till 87 200 ton (91 400) y/y. Vallviks Bruk hade sitt arliga underhallsstopp samtidigt som
turbinhaveriet paverkade produktionshastigheten. Produktionen i Rottneros Bruk paverkades negativt av hoga elpriser och
resulterade i ett produktionsbortfall pda 4600 ton. Sliplinjen lades ned i december vilket ocksda paverkade
produktionsvolymerna negativt.

Produktleveranserna sjonk med 9% till 86 500 ton (95 500) y/y. Efterfrdgan avtog markant mot slutet av aret samtidigt som
nedlaggningen av sliplinjen paverkade leveranserna negativt.

Vallviks Bruks arliga underhallsstopp togs i Q4 och kostnaden for detta uppgick till 61 mkr, vilken innehaller bade direkta
kostnader och den indirekta effekten av produktionsbortfallet.

Diagram 1: EBIT-brygga Q4’22 vs. Q4’21 Diagram 2: Nettoomsattning per kvartal

Nettoomsittning, MSEK ~ —@— Tillvaxt, y/y
132

900 50%
800
-25 40%
700 30%
600
20%
500
10%
400
58
1 0%
0 300 °
200 -10%
0 2 1 100 -20%
Pris/valuta Rorlig kostnad Avskrivningar EBIT Q4'22 0 -30%
EBIT Q4'21 Volym/mix Fast kostnad Brigt
5% g o 5 P 5050 5V 5B 4P 08 5 g s P P g
PP FFTFFIFFFTFIFIFFIFIFPF
Kdilla: Rottneros, EPB Kdlla: Rottneros, EPB

Diagram 3: EBIT och EBIT-marginal per kvartal Diagram 4: Massaprisindex
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Vardering

Var DCF-vardering landar pa ett varde om ca 15 kronor per aktie i Rottneros. Denna modell ar givetvis mycket kanslig for
langsiktiga marginalantaganden och avkastningskrav, men vi bedémer att vi har varit férhallandevis konservativa med vara
antaganden. Med en langsiktig EBIT-marginal om 5% (3%) ligger vi 6ver det historiska genomsnittet, och risk/reward pa
medellang sikt i det avseendet &r sannolikt pa uppsidan, givet det stora strategiska fokus vi ser pa trabaserade produkter
totalt sett idag. Samtidigt ar kraftférsérjningen och elpriser en risk. Vi dsatter Rottneros ett motiverat varde med utgangspunkt
i detta pa 14-15 kronor per aktie (12-13), dven om den cykliska risken nu ligger pa nedsidan givet nuvarande konjunkturlage.

Tabell 1: DCF - antaganden och slutsatser

Antaganden terminalvirde

Vardering

Nuvéardet av fria kassafléden 1628
Nuvardet avterminalvarde 403
Foretagsvirde (EV) 2032
Nettoskuld, senast rapporterad -354
Minoritetsintressen och 6vrigt 0
Eget kapital 2386
Antal utstaende aktier, full utspadning 153
Eget kapital per aktie 15,6

Kélla: EPB

WACC-antaganden

Riskfri ranta 2,5%
Riskpremium 5,5%
Extra riskpremium 4,0%
WACC 12,0%

Langsiktig tillvaxt

Langsiktig EBIT-marginal
Avskrivningar, % avomsattning
Capex, % avomsattning
Rorelsekapital, % avomsattning

Skattesats

3,0%
5,0%
4,0%
4,0%
23,0%
21%

Tabell 2: DCF - kanslighet

2,0%
11,0% 16,3
11,5% 15,8
WACC 15,4
12,5% 15,0
13,0% 14,7

Kélla: EPB

2,5%
16,4
16,0
15,5
15,1
14,7
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Langsiktig tillvaxt

16,6
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15,2
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3,5% 4,0%
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11,0%
11,5%
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0,0%
11,0
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Langsiktig EBIT-marginal

2,5% 7,5%
13,8 16,6 19,4
13,5 16,1 18,7
13,3 18,0
13,0 15,2 17,4
12,8 14,8 16,9

10,0%
22,2
21,2
20,4
19,6
18,9
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Resultat- och prognosoversikt

Diagram 5: Nettoomsattning, R12m Diagram 6: Nettoomsattning, estimat
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Diagram 7: EBIT och EBIT-marginal, R12m Diagram 8: EBIT och EBIT-marginal, estimat
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Diagram 9: Vinst per aktie, R12m Diagram 10: Vinst per aktie, estimat
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 2376 2093 2303 2980 2502 2266 2414
Ovriga rérelseintakter 20 (17) 0 132 35 37 35
Totala intdkter 2396 2076 2303 3112 2536 2303 2448
Kostnad salda varor -1223 -1200 -1125 -1415 -1235 -1044 -1081
Bruttoresultat 1173 876 1178 1697 1302 1259 1367
Ovriga rérelsekostnader -799 -799 -793 -1006 -902 -891 -933
EBITDA 374 77 385 691 399 367 434
EBITDA, justerad 374 77 385 691 399 367 434
Avskrivningar -106 -119 -118 -141 -126 -130 -136
EBITA, justerad 268 -42 267 550 273 237 298
EBIT 268 -42 267 550 273 237 298
EBIT, justerad 268 -42 267 550 273 237 298
Finansnetto -21 -19 -21 164 -6 -6 -6
Resultat fore skatt 247 -61 246 714 268 231 292
Resultat fore skatt, justerad 247 -61 246 714 268 231 292
Total skatt -53 11 -48 -149 -55 -48 -60
Nettoresultat 194 -50 198 565 212 184 232
Nettoresultat, justerad 194 -50 198 565 212 184 232
Intdktstillvxt - -13% 11% 35% -18% -9% 6%
Bruttomarginal 49,4% 41,9% 51,2% 56,9% 52,0% 55,5% 56,6%
EBIT-marginal, justerad 11,3% Neg. 11,6% 18,5% 10,9% 10,5% 12,3%
EPS, justerad 1,27 -0,33 1,30 3,70 1,39 1,20 1,52
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. >100% -62% -14% 26%

Kdlla: Rottneros, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 268 -42 267 550 273 237 298
Ovriga kassaflédesposter 85 102 55 107 66 77 70
Fordandringar i rorelsekapital 106 25 -34 -115 41 53 -33
Kassaflode fran den operationella verksamheten 459 85 288 542 379 367 335
Investeringar i anlaggningstillgangar -107 -115 -125 -112 -100 -100 -100
Investeringar i immateriella anlaggningtillgangar -2 -1 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -109 -116 -125 -112 -100 -100 -100
Fritt kassafléde 350 -31 163 430 279 267 235
Forvarv och avyttringar 0 -12 2 0 0 0 0
Forandring av skulder 0 -3 -416 -34 -32 -16 0
Utdelningar -214 0 -68 -91 -214 -92 -92
Ovriga poster 0 0 150 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -214 -15 -332 -125 -246 -108 -92
Kassaflode 136 -46 -169 305 34 159 143
Nettoskuld 35 81 -16 -354 -420 -595 -739

Kdlla: Rottneros, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 13 30 25 21 21 21 21
Materiella anlaggningstillgangar 1198 1203 1213 1190 1164 1133 1097
Finansiella anlaggningstillgangar 20 2 42 228 228 228 228
Ovriga anlaggningstillgdngar 49 50 59 62 62 62 62
Summa anlaggningstillgangar 1280 1285 1339 1501 1475 1444 1408
Varulager 375 355 327 436 425 385 410
Kundfordringar 267 219 322 451 375 340 362
Ovriga omsattningstillgdngar 75 68 233 569 569 569 569
Likvida medel och kortfristiga placeringar 376 330 161 465 499 658 802
Summa omséttningstillgangar 1093 972 1043 1921 1868 1952 2143
SUMMA TILLGANGAR 2373 2257 2382 3422 3343 3397 3551
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1380 1301 1527 2256 2255 2347 2487
Summa eget kapital 1380 1301 1527 2256 2255 2347 2487
Langfristiga rantebarande skulder 411 411 145 111 79 63 63
Ovriga l&ngfristiga skulder 176 150 207 325 325 325 325
Summa langfristiga skulder 587 561 352 436 404 388 388
Leverantdrsskulder 202 204 220 285 239 217 231
Ovriga kortfristiga skulder 204 191 283 445 445 445 445
Summa kortfristiga skulder 406 395 503 730 684 662 676
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2373 2257 2382 3422 3343 3397 3551

Kdlla: Rottneros, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -13% 11% 35% -18% -9% 6%
EBITDA-tillvaxt, justerad - -79% >100% 79% -42% -8% 18%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. >100% -50% -13% 26%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. >100% -62% -14% 26%
Bruttomarginal 49,4% 41,9% 51,2% 56,9% 52,0% 55,5% 56,6%
EBITDA-marginal 15,7% 3,7% 16,7% 23,2% 16,0% 16,2% 18,0%
EBITDA-marginal, justerad 15,7% 3,7% 16,7% 23,2% 16,0% 16,2% 18,0%
EBIT-marginal 11,3% Neg. 11,6% 18,5% 10,9% 10,5% 12,3%
EBIT-marginal, justerad 11,3% Neg. 11,6% 18,5% 10,9% 10,5% 12,3%
Vinst-marginal, justerad 8,2% Neg 8,6% 19,0% 8,5% 8,1% 9,6%

Kdlla: Rottneros, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. 14% 30% 9% 8% 10%
ROCE, justerad Neg. Neg. 16% 27% 12% 10% 12%
ROIC, justerad Neg. Neg. 18% 32% 15% 13% 17%
Kdlla: Rottneros, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 16% 17% 14% 14% 17% 17% 17%
Kundfordringar / totala intakter 11% 11% 14% 14% 15% 15% 15%
Leverantérsskulder / KSV 17% 17% 20% 20% 19% 21% 21%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 20% 20% 26% 30% 32% 34% 34%
Rérelsekapital / totala intdkter 13% 12% 16% 23% 27% 27% 27%
Kapitalomsattningshastighet 1,3x 1,2x 1,4x 1,3x 1,1x 1,0x 1,0x

Kdlla: Rottneros, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 35 81 -16 -354 -420 -595 -739
Soliditet 58% 58% 64% 66% 67% 69% 70%
Nettoskuld / EBITDA 0,1x 1,1x 0,0x -0,5x -1,1x -1,6x -1,7x

Kdlla: Rottneros, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 1,27 -0,33 1,30 3,70 1,39 1,20 1,52
EPS, justerad 1,27 -0,33 1,30 3,70 1,39 1,20 1,52
FCF per aktie 2,29 -0,20 1,07 2,82 1,83 1,75 1,54
Utdelning per aktie 0,00 0,00 1,05 1,40 0,60 0,60 0,60
Eget kapital per aktie 9,04 8,53 10,0 14,8 14,8 15,4 16,3
Antal aktier vid arets slut, m 153 153 153 153 153 153 153
Antal aktier efter utspadning, snitt 153 153 153 153 153 153 153

Kdlla: Rottneros, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 9,0x Neg. 8,0x 3,3x 10,3x 12,0x 9,5x
P/EK 1,3x 1,0x 1,0x 0,8x 1,0x 0,9x 0,9x
P/FCF 5,0x Neg. 9,8x 4,3x 7,9x 8,2x 9,3x
FCF-yield 20% Neg. 10% 23% 13% 12% 11%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 10,1% 11,5% 4,2% 4,2% 4,2%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 80,9% 37,8% 43,1% 49,8% 39,5%
EV/EBITDA, justerad 4,7x 17,2x 4,1x 2,2x 4,6x 5,0x 4,2x
EV/EBIT, justerad 6,6x Neg. 5,9x 2,7x 6,7x 7,8x 6,2x
EV 1774 1324 1574 1510 1843 1843 1843
Aktiekurs 11,4 8,2 10,4 12,2 14,4 14,4 14,4

Kdlla: Rottneros, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Rottneros (RROS SS EQUITY)
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Rottneros — 07 februari 2023 9 Erik Penser Bank



Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts 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 kéllor 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 for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
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 &r
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 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.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd 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
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 an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar 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 kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 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 lamna 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 anstallda 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 daven 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 nar Bankens analysavdelning finner att s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
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