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Eagle Filters Group

Mot 2023 med goda forutsattningar

Avslutar handelserikt 2022

Eagle Filters Group redovisar intdkter om EUR 1,9 m for H2'22 (1,4 m fér H2'21) motsvarande en tillvaxt y/y om 35%.
For helaret var intdkterna darmed 3,5 m (2,9 m). Intdkterna var darmed under de egna malen om 4,5 — 6,0 m, vilket
bl.a. forklaras av fortsatta utmaningar i forsorjningsled. Orderboken vid utgangen av 2022 var EUR 3,5 m. Utdver
detta har férutsattningarna for Eagle Filters forbattrats efter att man under 2022 avslutat rekonstruktionen och
mojliggjort for extern finansiering som kan bidra till att bygga rorelsekapital.

Nedskrivningar i portfoljen efter kvartalet

EBITDA i H2'22 var EUR — 1,6 m (-1,3 m) och for helaret -2,6 m (- 2,7 m). Efter kvartalets utgang har Eagle Filter
justerat vardet av flera portfoljbolag, mot bakgrund av reducerad visibilitet och storre osdkerhet kring
marknadsforutsattningarna.

Justerar motiverat varde

Mot bakgrund av portféljjusteringarna justerar vi vart motiverade varde, som baseras pa en sum-of-the-parts-
vardering av bolagen i portféljen. Vi justerar vara estimat for Eagle Filters for 2023—-2024. Vi justerar dessutom
varderingen for att reflektera nedskrivningarna i portféljen under 2023. Vi ser ett nytt motiverat varde om EUR 0,11
— 0,13 per aktie (EUR 0,16 —0,17).

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 0,11 -

0,13 EUR
Totala intakter N/M N/M - Tillvaxt -39% -45% 0% 0% Aktiekurs 0,08 EUR
EBITDA, just. N/M N/M - EBITDA, just. -1 -1 -1 -1 Riskniva Medel
EPS, just. N/M  N/M - EBIT, just. -1 -1 -1 -1

EPS, just. 0,0 0,0 0,0 0,0 Kursutveckling 12 man
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Investment case

Loudspring (f.d. dgarbolaget till Eagle Filters) inledde under 2021 en strategisk omstallning som medférde att bolaget gick fran
ett investmentbolag fokuserat pa miljévanliga tillvaxtbolag, till ett bolag som fokuserar kring en kdrna i Eagle Filters. Eagle
Filters Group dger 100% av Eagle Filters samt minoritetsandelar i ett antal andra mindre bolag.

Bolagsbeskrivning

Eagle Filters tillverkar hogeffektiva gasturbinfilter for gaskraftverk som ger kunden stora besparingar med mycket kort
aterbetalningstid. Efter covid-19-pandemins utbrott under 2020 har bolaget ocksa anpassat sin verksamhet for att med stod
i sin expertis inom filter dven borja tillverka andningsmasker. Eagle Filters redovisar omsattning inom tre segment, Clean
Energy, Advanced Materials och Health & Safety. Bolaget redovisade intdkter pa EUR 3,5 m under 2022, med EBITDA om -2,6
m. Eagle Filters Group dgarandel uppgar till 100%.

Vardering

Motiverat varde per aktie berdknas till EUR 0,11 — 0,13 per aktie (0,16-0,17), utifran en sum of the parts-modell (SOTP), med
utgangspunkt i estimat for Eagle Filters samt bokfort varde av Nuuka Solutions. Vi varderar karninnehavet Eagle Filters till en
EV/Sales-multipel om 2,3x fér 2024e. Varderingen underbyggs av en DCF.
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Kvartalet i detalj

Eagle Filters hade intdkter om EUR 3,5 m for 2022, vilket dr en god tillvixt y/y om 20%. Clean Energy hade fortsatt god
utveckling men pressades nagot av flaskhalsar relaterade till produktionen. Bolaget har dock forbattrat
produktionskapaciteten och uppnadde ett totalt produktionsviarde om EUR 0,6 m per manad for januari och februari.

Forsaljning inom Health & Safety var fortsatt begransad, och bolaget bedriver férhandlingar med stérre motparter men stor
osakerhet foreligger fortsatt kring forsaljningen. Forséljning inom Advanced Materials &r nagot fordrdjd men Eagle Filters
Group raknar med 6kad férsaljning under H1°23. Eagle Filters totala orderbok var EUR 3,5 m vid utgangen av 2022.

Efter kvartalets utgang har Eagle Filter justerat vardet av flera portféljbolag, mot bakgrund av reducerad visibilitet och storre
osakerhet kring marknadsforutsattningarna. Det bokférda vardet av innehaven i Sofi Filtration, Sansox, Clean Future Fund och
Enersize nedskrivs fullt och har darmed inget bokfort varde. Nuuka Solutions justeras ned men tillskrivs ett varde om EUR 1,3
m.

Nettoskulden vid utgangen av Q4'22 var EUR 2,6 m och operativt kassaflode fér H2'22 var EUR -0,6 m. Intakterna underskred
bolagets egna mal fér 2022 om EUR 4,5 - 6,0m. Bolaget har dock vidtagit flera initiativ under 2022 for att battre positionera
bolaget framdver, vilket gor att 2022 kan ses som ett omstallningsar. Eagle Filters Group kommunicerar en malsattning att pa
sikt uppnaihallande tillvaxt om minst 30%. Sammantaget bibehaller vi var vy att Eagle Filters ar valpositionerat for att fortsatta
redovisa tillvaxt fran nuvarande nivaer.

Intdkter 2019 — 2022 Eagle Fllters EBITDA 2019 — 2022 Eagle Filters
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Estimatforandringar

Efter kvartalet valjer vi att endast géra estimat for karninnehavet i Eagle Filters. Var vardering baseras darmed pa Eagle Filters
samt bokfort varde av Nuuka Solutions (ca EUR 1,3 m per mars 2023). Vi véljer efter Q4 att inte langre inkludera nagon
forsaljning av andningsmasker i vara prognoser for Eagle Filters, mot bakgrund av var bedémning av marknaden samt bolagets
kommunikation kring férvantningarna. Vi noterar dock fortsatt att man kan fa storre affarer inom segmentet, men bedémer
att utfallet har inslag av binar karaktar.

Vi bedémer att den langsiktiga tillvaxtpotentialen i Eagle Filters &r ca 20% per ar. For 2023 beddomer vi att bolaget med sin
Okade produktkapacitet och goda orderbok kan driva stark tillvaxt och redovisa intékter fran Eagle Filters Group om ca EUR
6,7 m. Vi ser fortsatt en oféréandrad langsiktig EBITDA-marginal om 20% i Eagle Filters.

Tabell 1: Estimatférandringar

Aktuella estimat 2023e 2024e 2025e
Eagle Filters: Omséttning 6,7 8,0 9,6
Eagle Filters: EBITDA 1,0 1,6 1,9
Tidigare estimat 7,7 9,2 2025e
Eagle Filters: Omsattning 7,3 8,7

Eagle Filters: EBITDA 1,2 1,8

Forandring i % 7,7 9,2 2025e
Eagle Filters: Omsattning -8% -8% N/A
Eagle Filters: EBITDA -16% -11% N/A
Klla: EPB

Eagle Filters Group — 17 March 2023 4 Erik Penser Bank



Vardering

Nedan sammanfattas var varderingsmetodik. Vi applicerar EV/Sales for 2024 om 2,3x fér Eagle Filters (2,2x) mot bakgrund av
hogre sektorvarderingar. Vi vadljer utover detta att vardera Nuuka Solutions till bokfért varde per mars 2023. Utdver det
kommer den stora korrigeringen fran bolagets nedskrivningar av portféljbolagen under 2023, som efter Q3 utgjorde ca 19%
av var SOTP-vardering pa skuldfri basis. Var SOTP-vardering indikerar att varde om EUR 0,12 per aktie.

Tabell 2: SOTP-vardering

EV/Sales Aktievarde  Loudsprings Varde till

Karninnehav 2024e 100% andel Loudspring
Eagle Filters 2,3x 17,6 100% 17,6
Nuuka Solutions 1,3
Subtotal 18,9
Ovriga innehav 0,0
Tillgangsvérde brutto 18,9
Nettokassa / (skuld) + Ytterligare kapitalbehov (2,6)
Moderbolagskostnader* (4,2)
Tillgangsvérde netto 12,1
Utestaende aktier (miljoner) 100,2
NAV per aktie (EUR) 0,12

*Berdknad enligt 5x drliga rérelsekostnader

Kélla: EPB

Var DCF-modell indikerar ett motiverat varde om EUR 0,12 per aktie (0,19 per aktie), och var SOTP-vardering indikerar ett
varde per aktie om EUR 0,13. Sammantaget ser vi ett motiverat varde om EUR 0,11 — 0,13 per aktie (EUR 0,16 — 0,17).

Nedan sammanfattas var DCF-modell. Centrala antaganden inkluderar en avyttring av portféljen efter 2025, samt en
diskonteringsranta om 13,1%. Diskonteringsrantan satts utifran en riskfri rdnta om 2,5%, en riskpremie om 5,5%, samt en
extra riskpremie om 6%. Vi ser bland annat en finansieringsrisk som relaterar till framtida eventuell finansiering, men noterar
samtidigt att Eagle Filters har exponering mot en attraktiv underliggande marknad med starka langsiktiga drivkrafter.

Sammantaget ser vi en diskonteringsranta om 13,1%.

Valuation output

Sum of PV of FCF (explicit period) 14 696,7
PV of terminal value (perpetuity formula) 0
Enterprise value 14 697
Latest net debt 2634
Minority interests & other 0
Equity value 12 063
No. of shares outstanding (millions) 100
Equity value per share (EUR) ‘ ‘ 0,12 ‘
Source: EPB
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WACC assumptions

Risk free nominal rate 2,5%
Risk premium 5,5%
Extra risk premium 6,0%
Beta 1,0
Cost of equity 14,0%
Cost of debt (pre-tax) 3,0%
Tax rate 22%
Target debt/(debt + equity) 8%
WACC 13,1%

Terminal value assumptions

Long term growth rate 3,0%
Long term EBIT margin 9,0%
Depreciation (% of sales) 2,0%
Capex (% of sales) 2,0%
Working cap. (% of sales) -2,6%
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Nedan sammanfattas kanslighetsanalysen fér SOTP-varderingen samt for DCF-modellen.

Sensitivity analysis

12,1%
12,6%
13,1%
13,6%
14,1%

WACC

12,1%
12,6%
13,1%
13,6%
14,1%

WACC

Long-term growth rate

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
0,123 0,123 0,123 0,123 0,123
0,121 0,121 0,121 0,121 0,121
0,120 0,120 0,120 0,120 0,120
0,119 0,119 0,119 0,119 0,119
0,118 0,118 0,118 0,118 0,118
Long-term EBIT margin
4,0% 6,5% 9,0% 11,5% 14,0%
0,123 0,123 0,123 0,123 0,123
0,121 0,121 0,121 0,121 0,121
0,120 0,120 0,120 0,120 0,120
0,119 0,119 0,119 0,119 0,119
0,118 0,118 0,118 0,118 0,118

Figur 1: Kanslighetsanalys: SOTP

EV/Sales Eagle Filters (x)

Motiverat varde per aktie Eagle Filters Group (EUR)l
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1,8 2 2,2 2,4 2,6
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Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Ovriga rérelsekostnader -1 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBITDA -1 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBITDA, justerad -1 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBITA, justerad -1 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBIT -1 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBIT, justerad -1 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Finansnetto 0 -2 -3 -1 -1 0 0 0 0
Resultat fore skatt -2 -4 -4 -1 -2 -1 -1 -1 -1
Resultat fore skatt, justerad -2 -4 -4 -1 -2 -1 -1 -1 -1
Nettoresultat -2 -4 -4 -1 -2 -1 -1 -1 -1
Nettoresultat, justerad -2 -4 -4 -1 -2 -1 -1 -1 -1
Intdktstillvéxt - >100%  >100% -9% -3% -39% -45% 0% 0%
Bruttomarginal Neg. Neg. 61,1% 93,5% 58,3% >100% >100% >100%  >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -64,6 -136 -157 -43,2 -36,1 -15,9 -9,43 -9,99 -10,2
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Eagle Filters Group, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
EBIT -1 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Ovriga kassaflddesposter 0 -2 -3 -1 -1 0 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten -1 -4 -4 -1 -2 -1 -1 -1 -1
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -1 -3 0 -4 0 0 0 0 0
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 0 -1 0 -2 -1 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -1 -4 -2 -4 -2 -1 0 0 0
Fritt kassafléde -2 -7 -6 -6 -3 -2 -1 -1 -1
Nyemission / aterkop 5 0 1 5 1 6 0 0 0
Forandring av skulder 0 2 2 0 1 -3 2 0 2
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 5 2 3 5 2 2 2 0 2
Kassaflode 3 -5 -3 0 -1 0 1 -1 1
Nettoskuld -3 1 3 3 5 4 5 6 6
Kdlla: Eagle Filters Group, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Finansiella anlaggningstillgangar 0 1 2 6 6 6 6 6
Andelar i intresseforetag 20 10 5 5 1 1 1 1
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 1 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 20 11 8 13 12 8 8 8 8
Ovriga omsattningstillgdngar 1 2 2 0 4 9 9 9 9
Likvida medel och kortfristiga placeringar 4 0 0 1 0 1 1 0 2
Summa omsattningstillgangar 5 2 2 1 4 9 10 9 10
SUMMA TILLGANGAR 25 13 11 14 15 17 18 17 18
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 23 11 7 10 9 13 12 11 10
Summa eget kapital 23 11 7 10 9 13 12 11 10
Langfristiga rantebarande skulder 0 1 3 3 4 4 6 6 8
Ovriga l&ngfristiga skulder 2 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 2 1 3 3 4 4 6 6 8
Kortfristiga rantebarande skulder 0 1 1 1 2 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 1 0 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 1 1 1 1 2 0 0 0 0
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 25 13 11 14 15 17 18 17 18

Kdlla: Eagle Filters Group, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Intaktstillvaxt - >100% >100% -9% -3% -39% -45% 0% 0%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. 61,1% 93,5% 58,3% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Eagle Filters Group, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: Eagle Filters Group, EPB
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Kapitaleffektivitet
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e

Leverantdrsskulder / KSV >100% 58% 63% >100% 24%  -500%  -207%  -207%  -207%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 54% 42% 89% >100% >100% 48% 58% 58% 58%
Rérelsekapital / totala intdkter >100% >100% >100% 25% >100% >100% >100% >100% >100%

Kdlla: Eagle Filters Group, EPB

Finansiell stallning
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e

Nettoskuld -3 1 3 3 5 4 5 6 6
Soliditet 91% 86% 63% 71% 61% 74% 66% 64% 56%
Nettoskuld / EBITDA 2,9x -0,9x -3,7x -4,1x -7,8x -4,3x -6,4x -7,8x -8,5x

Kdlla: Eagle Filters Group, EPB

Aktiedata

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

EPS -64,6 -136 -157 -43,2 -36,1 -15,9 -9,43 -9,99 -10,2
EPS, justerad -64,6 -136 -157 -43,2 -36,1 -15,9 -9,43 -9,99 -10,2
FCF per aktie -96,7 -274 -215 -175 -68,8 -26,0 -9,41 -9,97 -10,2
Eget kapital per aktie 897 408 248 276 180 125 116 106 101
Antal aktier vid drets slut, m 0,03 0,03 0,03 0,04 0,05 0,10 0,10 0,10 0,10
Antal aktier efter utspadning, snitt 0,02 0,03 0,03 0,03 0,04 0,08 0,10 0,10 0,10

Kdlla: Eagle Filters Group, EPB

Vardering
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
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 Neg. 20,2x 15,1x 17,7x 28,9x 32,7x 43,9x 43,9x 43,9x
EV/EBITDA, justerad 2,9x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad 2,5x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV -3 1 3 3 5 4 3 3 3
Aktiekurs 2,3 0,3 0,3 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0

Kdlla: Eagle Filters Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Eagle Filters Group (EAGLES SS EQUITY)

1.88

1.58

1.28

0.98

0.68

0.38

- Eagle Filters Group === Average Fair Value

Kdlla: EPB, IDC
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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.
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

