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Tempest Security

Se igenom de kortsiktiga utmaningarna

Arbetsbrist och hoga sjukskrivningstal tynger kvartalet...

Drivet av forvarv 6kade omsattningen med 14% i Q4 (2% organisk tillvaxt) och omsattningen i arstakt fortsatte vaxa.
Bevakning sag en generell forbattring pa marknaden da hotell och restaurang samt event-naringarna fortsatte
aterhamta sig fran pandemin. Resultatet tyngdes av post-pandemisk arbetsbrist, vilket i kombination med fortsatt
hoga sjukskrivningsnivaer resulterade i hoga kostnader for 6vertid. Nya rutiner och arbetssatt har plockats fram for
att hantera utmaningarna, men det finns en risk fér att utmaningarna kommer att paverka dven det forsta kvartalet.

...men marginaltrenden ar fortsatt positiv

Aven om resultatet tyngdes av hdgre personalkostnader &r det viktigt att pdpeka att marginaltrenden ar fortsatt
positiv. Initiativ for att aterstalla marginalnivderna har paborjats, den underliggande I6nsamheten i Bevakning ar
fortsatt god och marginalen i Sarskilda Tjanster fortsatte expandera. Bolaget kanner sig fortfarande konfident att de
kan nd 10% EBITDA-marginal 2025.

Lagre estimat, men langsiktig syn intakt

Med pressen pa resultatet i Q4 gar Tempest in i 2023 med lagre bas, vilket tynger estimaten. Den langsiktiga synen
ar dock intakt och vi behaller vart motiverade vdrde oférdandrat pa 55-57 kr. Vi skulle vilja se en accelererad
forvarvstakt och fortsatt tillvaxt i USA. Vi bedomer att dessa tva komponenter dr nycklarna foér att realisera de
langsiktiga vardena vi ser i Tempest-aktien och vi anser att det ar vart att se igenom de kortsiktiga utmaningarna.

Varde och risk

Estimatandring

23e 24e 25e

Prognos (mkr)

2022 2023e 2024e  2025e Motiverat vdirde 55-57 kr
Totala intakter -3,0% -3,4% -3,9% Totala intdkter 424 514 600 704  Aktiekurs 15,3 kr
EBITDA, just. -20,5% -17,2% -15,2% Tillvaxt 25% 21% 17% 17% Riskniva Medium
EPS, just. -23,4% -14,8% -10,6% EBITDA, just. 23 45 62 79
Ql - rapport 25maj 2023 Epg tillvaxt, just. Nm.  76%  58%  36%
Q2 - rapport
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Investment case

En snabb omvandling av arbetsliv och samhalle i kombination med en stadig 6kning av antalet anmadlda brott i Sverige gor att
rattsvardande myndigheter inte formar ge den trygghet och sdkerhet som forvintas. Som en kompletterande och
overlappande aktor blir darfor sdkerhetsbranschen en allt viktigare spelare. Sakerhetsbranschen som helhet berdknas vaxa
med 7% per ar i genomsnitt. Radgivning vaxer snabbast medan Bevakning (inklusive Parkering) véxer langsammast.

Tempest Security har som malsattning att vaxa till en miljard i omsattning med 10% EBITDA-marginal 2025, vilket innebar mer
an en tredubbling fran 300 mkr 2020. Tillvaxten ska komma fran en kombination av organisk tillvéxt och forvarv — vi raknar
med 400-450 mkr i férvarvad tillvaxt de kommande tre till fem aren. Sedan malet sattes har Tempest etablerat verksamhet
inom Sérskilda Tjanster i USA och vi ser denna etablering som potentiellt transformativ fér bolaget, med en estimerad
omsdattning pa 250 mkr om tre till fem ar och en EBITDA-marginal pa runt 15%.

Enligt vara berdkningar reflekterar aktien varken férvirven fullt ut eller USA-etableringen. Aven utan férvirv och innan vi
adderat USA-etableringen, raknar vi med en férdubbling av omsattningen, men rdknar med en marginal under 10% eftersom
de koncerngemensamma kostnaderna tynger. Nyheter fran USA-satsningen och ytterligare forvarv ar kritiska for aktiens
utveckling.

Bolagsprofil

Tempest Security dr en helhetsleverant6r av anpassade sdkerhetsldsningar. Bolaget har fyra verksamhetsomraden:
e Bevakning som erbjuder traditionella bevakningstjanster
e  Sarskilda Tjanster som erbjuder tjanster som personskydd, bakgrundskontroller och utredningsverksamhet
e Teknik som erbjuder projektering och service av kameradvervakningssystem, larm- och passagesystem samt
o  Overvakning som dr Tempests larmcentral

Bolaget hade 425 mkr i omsattning 2022.

Vardering

En signifikant del av malet om en miljard i omséattning 2025 ska uppnas via férvarv (vi réaknar med forvarv pa 300-400 mkr).
Vidare har bolaget etablerat Sarskilda Tjanster i USA sedan malsattningarna sattes. Vi tror att etableringen kan vara
transformativ och var vardering maste dven ta in detta. Vi anvander darfér SOTP som var huvudvarderingsmetod. Da malen
ar satta pa EBITDA anvénder vi EV/EBITDA pa 2025e och nuvardesberiknar vardena. Vi anvander EV/EBITDA 8x for Bevakning,
9-10x for Sarskilda Tjanster och 10x fér de koncerngemensamma kostnaderna.

Motiverat varde

55-57 kr
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Kvartalet i korthet

Drivet av forvarv 6kade omsattningen med 14% i kvartalet och omsattningen i arstakt fortsatte vaxa (Diagram 1). Enligt vara
berakningar var den organiska tillvaxten ca 2% och drevs primért av Bevakning som sag en generell forbattring pa marknaden
da motsvarande period var drabbat av Covid-relaterade utmaningar inom hotell och restaurang samt instédllda event. Den
underliggande efterfragan ar fortsatt god och det férandrade sakerhetslaget 6kar villigheten att kdpa sdkerhetstjanster.

Under kvartalet drabbades Tempest, likt en stor del av sdkerhets- och tjanstesektorn, av post-pandemisk arbetsbrist, vilket i
kombination med fortsatt héga sjukskrivningsnivaer resulterade i hdga kostnader for 6vertid. Nya rutiner och arbetssatt har
plockats fram for att hantera utmaningarna, men det finns en risk for att utmaningarna kommer att paverka dven det forsta
kvartalet. Dock ar det viktigt att papeka att marginaltrenden ar fortsatt positiv (Diagram 2), vilket &r viktigt.

Diagram 1: Omsattningen fortsatter att oka... Diagram 2: ...och EBITDA-trenden &r fortsatt positiv
Tempest omsattning i arstakt (mkr) EBITDA (mkr) och EBITDA-marginal i arstakt
450 25 8,0%
400 20 6,0%
15 4,0%
350 10 2,0%
5
300 0,0%
0
250 5 -2,0%
-10 -4,0%
200 15 -6,0%
150 -20 -8,0%
-16 -17 -18 -19 -20 -21 =22
100
17 18 19 20 21 22 EBITDA e EBITDA margin
Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB
Vardering

Trots att vinstrenden har stigit kraftigt sedan mitten av 2021 har aktien sjunkit kraftigt (Diagram 3). Vi varderar de olika
komponenterna separat for att kunna illustrera drivkrafterna pa ett bra satt, samt att det mojliggor ett synliggérande av
mojligheterna. Vi varderar verksamheterna till 8-10x EBITDA och nar ett varde pa verksamheten, exklusive Sarskilda Tjanster
i USA, pa 26 kr per aktie med redan gjord M&A pa ytterligare 12 kr per aktie. Utdver detta ser vi ett varde pa USA-satsningen
pa 20 kr samt ytterligare 15 kr i varde fran férvarv som inte redan gjorts. Vi ser framtida férvarv som mojligt och totalt ser vi
58 kr i varde exklusive kommande M&A och 73 kr inklusive (Diagram 4). Var DCF visar ett virde pa 53 kr (Tabell 1-2).

Diagram 3: Divergensen mellan EPS och aktiekurs ar Diagram 4: Var SOTP visar xx kr per aktie
fortsatt stor

Tempest aktiekurs och EPS (kr) SOTP per aktie (kr)
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Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB
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Tabell 1: DCF - huvudantaganden och slutsatser

Vérdering WACC: Al terminalvirde

Nuvérdet av fria kassafléden 344 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvédrdet av terminalvarde 231 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 8,0%
Foretagsvirde (EV) 575 Smébolagspremium 6,0% Avskrivningar, % av omséttning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 24 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och dvrigt 0 WACC 14,0% Rérelsekapital, % av omsattning -2,6%
Eget kapital 551 Skattesats 22%
Antal utstaende aktier, full utspadning 10,5

Eget kapital per aktie 53

Kélla: EPB

Tabell 2: DCF - kanslighet

Langsiktig EBIT-marginal

2,0% 4,0% 4,0% 6,0% 100%  12,0%
130% 54 64 13,0% 38 49 69 79
135% 52 60 13,5% 36 46 65 75
WACC 49 51 55 57 WACC 35 44 61 70
145% 47 48 50 52 54 14,5% 33 42 58 66
150% 44 46 47 49 51 15,0% 32 40 55 63
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 171 222 286 300 340 424 514 600 704
Totala intdkter 171 222 286 300 340 424 514 600 704
Bruttoresultat 171 222 286 300 340 424 514 600 704
Ovriga rérelsekostnader -175 -238 -289 -288 -333 -401 -470 -538 -624
EBITDA -3 -16 -3 13 -3 21 45 62 79
Jamforelsestorande poster 0 0 0 1 -10 -2 0 0 0
EBITDA, justerad -3 -16 -3 11 6 23 45 62 79
Avskrivningar -3 -9 -9 -9 -9 -11 -15 -17 -19
EBITA, justerad -6 -25 -12 -3 12 30 45 60
EBIT -6 -25 -12 4 -13 10 30 45 60
EBIT, justerad -6 -25 -12 3 -3 12 30 45 60
Finansnetto 0 -1 -2 -1 -1 2 -3 -2 -2
Resultat fore skatt -6 -26 -13 3 -14 13 27 43 58
Resultat fore skatt, justerad -6 -26 -13 1 -4 15 27 43 58
Total skatt 1 0 1 -1 0 -3 -7 -10 -14
Minoritetsintressen 0 0 0 0 2 0 0 1 1
Nettoresultat -5 -26 -13 1 -13 10 21 33 45
Nettoresultat, justerad -5 -26 -13 0 -3 12 21 33 45
Intdktstillvxt - 29% 29% 5% 13% 25% 21% 17% 17%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 0,9% Neg. 2,9% 5,8% 7,5% 8,6%
EPS, justerad -0,62 -2,88 -1,43 -0,02 -0,29 1,13 1,99 3,14 4,26
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 76% 58% 36%

Kdlla: Tempest Security, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -6 -25 -12 4 -13 10 30 45 60
Ovriga kassaflédesposter 3 7 7 4 12 4 5 4 2
Fordandringar i rorelsekapital 10 6 3 7 -7 -3 -5 -6
Kassaflode fran den operationella verksamheten 7 -13 -2 15 4 7 32 a4 55
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 -2 -3 0 -2 0 -3 -3 -3
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -1 -1 0 -2 0 -1 -3 -3 -4
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -1 -3 -3 -2 -2 -5 -6 -7
Fritt kassaflode 5 -16 -5 13 2 7 26 38 48
Forvarv och avyttringar -3 -27 -2 -3 -31 -22 0 0 0
Nyemission / aterkop 40 19 16 0 33 11 0 0 0
Forandring av skulder -2 7 -13 -7 -8 -1 -6 0 0
Utdelningar -6 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga poster -4 -1 0 2 2 0 -10 -11 -12
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 24 -2 1 -9 -4 -12 -16 -11 -12
Kassaflode 30 -18 -4 4 -2 -6 10 27 36
Nettoskuld -47 3 6 4 9 24 7 -19 -56
Kdlla: Tempest Security, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 13 32 32 32 69 105 105 105 105
Ovriga immateriella tillgadngar 2 2 2 3 2 3 3 3 3
Materiella anlaggningstillgangar 4 5 4 4 5 4 4 4 4
Ovriga anlaggningstillgdngar 2 36 35 34 37 37 37 37 37
Summa anlaggningstillgangar 21 75 73 72 113 148 148 148 148
Kundfordringar 27 27 39 30 49 57 67 78 91
Ovriga omsattningstillgdngar 6 12 10 14 8 9 10 11 13
Likvida medel och kortfristiga placeringar 47 29 25 29 27 21 32 58 95
Summa omséttningstillgangar 80 69 74 73 83 87 108 148 199
SUMMA TILLGANGAR 101 144 148 145 197 235 257 296 347
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 32 28 31 32 53 77 98 130 174
Minoritetsintressen 0 0 0 0 -1 1 0 0 -1
Summa eget kapital 32 28 31 32 51 78 98 130 172
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 0 0 0 6 0 0 0
Langfristiga leasingskulder 0 27 25 26 27 26 26 26 26
Ovriga l&ngfristiga skulder 1 9 3 0 3 4 4 4 4
Summa langfristiga skulder 1 36 28 26 30 36 30 30 30
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 0 0 0 2 2 2 2
Leverantdrsskulder 6 11 8 7 12 10 15 18 21
Kortfristiga leasingskulder 0 5 6 7 9 11 11 11 11
Ovriga kortfristiga skulder 62 64 75 73 94 97 100 106 111
Summa kortfristiga skulder 68 80 88 87 115 121 129 137 145
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 101 144 148 145 197 235 257 296 347

Kdlla: Tempest Security, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 29% 29% 5% 13% 25% 21% 17% 17%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. -43%  >100% 92% 38% 28%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.  >100% 51% 34%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 76% 58% 36%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. 4,2% Neg. 5,0% 8,7% 10,3% 11,3%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 3,7% 1,9% 5,5% 8,7% 10,3% 11,3%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 1,3% Neg. 2,4% 5,8% 7,5% 8,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 0,9% Neg. 2,9% 5,8% 7,5% 8,6%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2,8% 4,0% 5,5% 6,4%

Kdlla: Tempest Security, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 18% 24% 29% 30%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. 4% Neg. 16% 23% 29% 32%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. 7% Neg. 15% 29% 42% 53%
Kdlla: Tempest Security, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 0% - - - - - - - -
Kundfordringar / totala intakter 16% 12% 14% 10% 14% 13% 13% 13% 13%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 39% 34% 31% 30% 34% 30% 27% 25% 23%
Rérelsekapital / totala intdkter -21% -16% -12% -12% -15% -10% -8% -6% -4%
Kapitalomsattningshastighet 5,3x 3,7x 4,6x 4,6x 3,9x 3,4x 3,8x 3,6x 3,3x

Kdlla: Tempest Security, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -47 3 6 4 9 24 7 -19 -56
Soliditet 32% 19% 21% 22% 26% 33% 38% 44% 50%
Nettoskuldsattningsgrad -1,5x 0,1x 0,2x 0,1x 0,2x 0,3x 0,1x -0,2x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA 14,9x -0,2x -2,0x 0,3x -2,7x 1,1x 0,2x -0,3x -0,7x

Kdlla: Tempest Security, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,62 -2,88 -1,43 0,14 -1,29 0,94 1,99 3,14 4,26
EPS, justerad -0,62 -2,88 -1,43 -0,02 -0,29 1,13 1,99 3,14 4,26
FCF per aktie 0,60 -1,79 -0,55 1,43 0,17 0,63 2,53 3,59 4,60
Eget kapital per aktie 3,61 3,12 3,50 3,58 5,26 7,46 9,36 12,4 16,5
Antal aktier vid arets slut, m 8,89 8,89 8,89 8,89 9,77 10,5 10,5 10,5 10,5
Antal aktier efter utspadning, snitt 8,89 8,89 8,89 8,89 9,77 10,5 10,5 10,5 10,5

Kdlla: Tempest Security, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,1x 7,7x 4,9x 3,6x
P/EK 4,8x 6,8x 8,6x 10,5x 6,5x 2,3x 1,6x 1,2x 0,9x
P/FCF 28,9x Neg. Neg. 26,2x  202,4x 27,1x 6,1x 4,3x 3,3x
FCF-yield 3% Neg. Neg. 4% 0% 4% 17% 23% 30%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 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% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 0,6x 0,9x 1,0x 1,1x 1,0x 0,5x 0,4x 0,3x 0,3x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. 30,0x 53,0x 8,7x 4,1x 3,0x 2,3x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. 130,5x Neg. 16,5x 6,2x 4,1x 3,0x
EV 108 191 273 337 341 203 185 184 183
Aktiekurs 17,4 21,2 30,0 37,5 34,1 17,0 15,3 15,3 15,3
Kdlla: Tempest Security, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Tempest Security (TSEC SS EQUITY)
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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 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 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 ldmnade 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 sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar 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
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

