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Elanders

Se igenom den tillfalliga svagheten

Q2 kommer vara fortsatt svart, men vi rdknar med aterhamtning i H2

Den organiska tillvaxten kom in pa -2%. Det var framfor allt elektronik i Asien som tyngde medan Automotive och
Fashion vaxte nagot. Vi borde inte se nagon ytterligare sekventiell deceleration av tillvaxten, men heller ingen
aterhdamtning forran mot slutet av aret. Kép- och saljvolymerna fortsatter att minska, vilket dr en av anledningarna
till den negativa organiska tillvixten, men detta borde samtidigt starka marginalerna. Fran och med Q2 kommer
dessutom vagtransportaffaren i Tyskland avvecklas, vilken kommer pressa tillvaxten ytterligare, men ocksa vara
positivt for marginalerna.

Fortsatt expansion av EBITA-marginalen, men i langsammare takt

Trots att den organiska tillvaxten var negativ fortsatte marginalen att expandera i kvartalet. Vi tror pa fortsatt
expansion av EBITA-marginalen kommande kvartal, men ser den inte utvecklas i samma takt som det senaste aret.
D3 avskrivningarna har kommit upp ser vi inte samma utveckling pa EBIT-marginalen och rantekostnaderna har
kommit upp vilket tynger vinst per aktie.

EPS tyngs av hogre riantekostnader

Réntekostnaderna kom upp kraftigt under kvartalet, vilket gor att EPS kommer ner betydligt mer an operativ vinst,
vilken kommer ner 2-6%. Vi skulle vilja se tydliga tecken pa att tillvaxten ar pa vag tilloaka, men fortsatter tro pa att
Elanders kommer att gynnas av fragmenteringen av forsorjningskedjorna och tycker darfor att det ar vart att se
igenom den tillfalliga svagheten. Vi behaller vart motiverade varde pa 205-215 kr.

Estimatandring

Prognos (mkr)

Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 205 - 215 kr
Totala intakter -0,3% -0,3% -0,3% Totala intdkter 14975 14958 15574 16509 Aktiekurs 140 kr
EBITDA, just. -6,0% -3,8% -1,9% Tillvaxt 28% 0% 4% 6% Riskniva Medium
EPS, just. -33,5% -17,0% -9,1% EBITDA, just. 1938 2010 2201 2461
EBIT, just. 848 CYAER Y SEPITl Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 137 11,2 157 20,7 o
Q2 - rapport 12juli2023  £pg tilvixt, just. 46%  -18%  39%  32% 7
167
Q3 - rapport 17 oktober 2023 EK/aktie 109,5 116,7 1278 1435 W
Utdelning per aktie 4,0 4,5 5,0 5,5 o v
Bolagsfakta (mkr) &P T W"‘"' i
. EBIT-marginal 5,7% 5,6% 6,5% 7,3% it
Antal aktier 35m 110
o ROE, just. 135%  99% 12,8% 153%
Borsvadrde 4950 . Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Mow Dec Jan Feb Mar Apr
ROCE, just. 7,9% 6,9% 8,0% 9,2% — ELANE 55 EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 7283
EV/Sales 0,8x 0,8x 0,8x 0,7x
EV 12 233
Free float 35% Intressekonflikter
EV/EBIT 14,8x  146x  12,1x  10,1x
Daglig handelsvolym, snitt 48k Yes No
P/E, just. 11,0x 12,5x 8,9x 6,8x ikvidi v
Bloomberg Ticker ELANB SS EQUITY Likviditetsgarant
P/EK 1,4x 1,2x 1,1x 1,0x  certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 2,7% 3,2% 3,6% 3,9%  Transaktioner 12m v
Markus Almerud FCF yield 17%  30%  31%  35%
markus.almerud@penser.se Nettoskuld/EBITDA 3,8x 3,4x 2,9x 2,4x



Investment case

Elanders, med grunden i Print & Packaging Solutions, bestar idag till 80% av Supply Chain Solutions. Denna siffra kommer att
Oka ytterligare genom forvarvet av Bergen Logistics. Elanders ar tydligt diversifierade i ett antal dimensioner, vilket ar ett
centralt tema i var syn pa bolaget och aktien och ar nagot vi tror kommer att leda till hgre multiplar pa bolaget. Fokus for
Elanders framover ligger pa att uppvisa stabila marginaler samt att kapitalisera pa bolagets nya brohuvud, Bergen Logistics, i
USA. Fortsatta forvarv i USA kan vara ett rimligt satt att skala upp verksamheten ytterligare. Supply Chain Solutions kommer
sannolikt successivt att 6ka ytterligare i betydelse, medan ett valskott Print & Packaging Solutions ger en bra bas. Vi ser en
uppsida i Elanders, primart drivet av en potentiell uppvéardering i marknadens syn pa Supply Chain Solutions.

Bolagsprofil

Elanders grundades 1908 med ett avtal om sattning och tryckning av den svenska rikstelefonkatalogen och utvecklades under
1900-talet inom tryckeri med nya teknologier inom sattning, samt pa 1970-talet med datoriserad fotosattning. | slutet pa
1980-talet ar Elanders ett av de storsta katalogtryckerierna i Europa och bérsnoteras i januari 1989. 2014 forvarvar Elanders
det Singaporebaserade bolaget Mentor Media Ltd och tar ett stort steg in i marknaden for supply chain-tjanster. 2016
forvarvar Elanders LGI Logistics Group International GmbH en av de ledande aktérerna inom Industrial Contract Logistics i
Tyskland. Bolaget bestar av tva affairsomraden. Inom Supply Chain Solutions, som motsvarar ca 80% av forsaljningen, hanterar
och optimerar Elanders floden av ravaror, komponenter, fardiga produkter, pengar och information for kundernas rakning
genom alla steg i produktens livscykel, fran leverantorer och tillverkare fram till slutkonsumenten. Elanders har aven 6ver 100
ars erfarenhet av tryckverksamhet och erbjuder i dag renodlade, kostnadseffektiva och innovativa l6sningar som tillgodoser
kundernas behov, bade lokalt och globalt.

Vardering

Vivarderar Elanders utifran ett perspektiv som grundar sig pa vilka multiplar som kan motiveras for respektive affirsomrade.
Dessa multiplar appliceras pa forvantade vinster ar 2023. Motiverat varde uppgar till 205-215 kr.
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Kvartalet i korthet

Elanders rapporterade organisk tillvixt pa -2% i Q1 (Diagram 1), vilket ar lagre an de har sett de senaste aren, trots att Bergen
Logistics fortsatte ha en stark organisk tillvaxt i USA med laga tvasiffriga tillvaxttal. Det ar framfor allt konsumentnéra
produkter och i synnerhet elektronik i Asien som lag bakom svagheten (marknaden fér barbara datorer f6ll till exempel med
29% y/y i Q1). Nordamerika och Europa utvecklades bra. Automotive och Fashion vixte ndgot medan industri var stabilt.

Bolaget beskriver marknaden som fortsatt sdker. Den hdga inflationen och rdntenivaerna kommer fortsatta paverka
konsumtionen negativt. Kunder som har konsumenter som slutkund har svart att halla marginalerna uppe och véxa i samma
takt som tidigare.

Marginalen fortsitter expandera och narmar sig malet pd 7% (Diagram 2). Mindre silj- och kopaffarer i Asien samt
omstruktureringen i Tyskland dar delar av vagtrasportverksamheten kommer avvecklas, kommer paverka marginalerna
positivt, dven om det kommer paverka omsattningen negativt med cirka 500 mkr under 2023.

Diagram 1: Organisk tillvaxten negativ i kvartalet... Diagram 2: ...medan marginalen fortsatte expandera
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Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB

Bolaget fortsatter se tecken pa att deras kunder férandrar sina férsorjningskedjor, vilket sker framfér allt genom 6kad andel
inkdpta komponenter fran mer narliggande lander. Forandringarna sker primart i bilindustrin samt i elektronikindustrin, vilka
ofta ar féregangare da de &r snabba pa att implementera strukturella forandringar. Att biltillverkare i Europa koper mer
komponenter fran andra europeiska lander borde vara gynnsamt fér Elanders da de har en stark narvaro i Europa.

Vardering
Aven om vi har sett gapet mellan aktiekurs och vinst minska (Diagram 3) och virderingen i termer av framatblickande P/E

ligger 6ver det historiska genomsnittet (Diagram 4), tycker vi multiplarna ar attraktiva, sarskilt da vi ser strukturella drivkrafter
for bolaget. Att vardekedjorna borjar fordndras och diversifieras borde tillata hogre tillvaxt 6ver tid.
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Diagram 3: EPS-aktiekurs Diagram 4: Vardering
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Tabell 1: DCF - slutsatser och huvudantaganden
Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvédrde
Nuvérdet av fria kassafloden 10940 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 5288 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 7,0%
Foretagsvarde (EV) 16 228 Smabolagspremium 2,0% Avskrivningar, % av omséattning 1,3%
Nettoskuld, senast rapporterad 7283 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 1,3%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 Avkastningskrav, eget kapital 10,0% Rorelsekapital, % av omsattning 6,4%
Eget kapital 8945 Skattesats 27%
Antal utstaende aktier, full utspadning 35
Eget kapital per aktie 253
Kdlla: EBP
Tabell 2: DCF - kanslighet
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0%  25% 35%  4,0% 2,0%  4,5% 9,5%  12,0%
9,0% 273 291 311 335 364 9,0% 118 214 311 408 505
9,5% 248 263 280 300 323 9,5% 106 193 280 367 454
WACC 10,0% 226 239 253 269 288 WACC 10,0% 96 175 253 331 410
10,5% 206 217 229 243 259 10,5% 87 158 229 301 372
11,0% 188 198 208 220 234 11,0% 78 143 208 273 338
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 10 742 11254 11050 11733 14 975 14 958 15574 16 509
Totala intakter 10 742 11254 11050 11733 14 975 14 958 15574 16 509
Kostnad salda varor -9 330 -9780 -9478 -10088 -12745 -12733 -13206 -13922
Bruttoresultat 1412 1474 1572 1645 2230 2225 2369 2587
Ovriga rérelsekostnader -687 -189 -140 -177 -292 -215 -167 -126
EBITDA 725 1286 1432 1468 1938 2010 2201 2461
EBITDA, justerad 725 1286 1432 1468 1938 2010 2201 2461
Avskrivningar -266 -927 -885 -888 -1 090 -1170 -1193 -1251
EBITA, justerad 459 359 547 580 848 840 1008 1210
EBIT 459 359 547 580 848 840 1008 1210
EBIT, justerad 459 359 547 580 848 840 1008 1210
Finansnetto -93 -143 -132 -98 -184 -287 -260 -240
Resultat fore skatt 366 216 415 482 664 553 748 970
Resultat fore skatt, justerad 366 216 415 482 664 553 748 970
Total skatt -108 -63 -122 -151 -180 -156 -194 -238
Nettoresultat 259 153 293 331 484 397 554 732
Nettoresultat, justerad 259 153 293 331 484 397 554 732
Intdktstillvéxt - 5% -2% 6% 28% 0% 4% 6%
Bruttomarginal 13,1% 13,1% 14,2% 14,0% 14,9% 14,9% 15,2% 15,7%
EBIT-marginal, justerad 4,3% 3,2% 5,0% 4,9% 5,7% 5,6% 6,5% 7,3%
EPS, justerad 7,31 4,32 8,29 9,36 13,7 11,2 15,7 20,7
EPS-tillvéxt, justerad - -41% 92% 13% 46% -18% 39% 32%

Kdlla: Elanders, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 459 359 547 580 848 840 1008 1210
Ovriga kassaflédesposter -7 874 717 622 734 727 739 773
Forandringar i rorelsekapital 4 104 461 -139 -476 111 -34 -52
Kassaflode fran den operationella verksamheten 456 1337 1725 1063 1106 1678 1713 1931
Investeringar i anlaggningstillgangar -177 -143 -116 -128 -229 -190 -200 -200
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 16 8 0 0 -1 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -162 -135 -116 -128 -230 -190 -200 -200
Fritt kassaflode 294 1202 1609 935 876 1488 1513 1731
Forvarv och avyttringar 24 -5 0 -1267 -44 0 0 0
Forandring av skulder 0 0 -210 -189 -132 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 -110 -127 -141 -159 -177
Ovriga poster -318 -1282 -850 354 -639 -899 -868 -890
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -294 -1287 -1060 -1212 -942 -1 040 -1027 -1067
Kassaflode 0 -84 549 -277 -66 448 486 664
Nettoskuld 2446 3855 2854 5249 7 276 6 826 6 407 5843
Kdlla: Elanders, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Ovriga immateriella tillgadngar 3218 3229 3085 4517 4923 4811 4716 4621
Materiella anlaggningstillgangar 789 621 599 590 667 696 732 766
Finansiella anlaggningstillgangar 11 13 0 0 0 0 0 0
Andelar i intresseforetag 6 4 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 250 2160 1953 3134 4755 4755 4755 4755
Summa anlaggningstillgangar 4274 6 026 5637 8241 10 345 10262 10203 10142
Varulager 468 335 233 400 619 509 530 561
Kundfordringar 1762 1740 1344 1822 2139 2137 2225 2358
Ovriga omsittningstillgdngar 511 448 324 439 567 567 571 578
Likvida medel och kortfristiga placeringar 722 655 1101 898 904 1352 1837 2502
Summa omsattningstillgangar 3463 3179 3002 3559 4229 4564 5163 5999
SUMMA TILLGANGAR 7737 9205 8639 11 800 14574 14 826 15 366 16 141
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 2707 2777 2908 3304 3870 4126 4520 5076
Summa eget kapital 2707 2777 2908 3304 3870 4126 4520 5076
Langfristiga rantebarande skulder 2271 2214 2 009 4067 5622 5622 5622 5622
Langfristiga leasingskulder 79 1259 1259 1259 1607 1605 1671 1771
Ovriga l&ngfristiga skulder 322 372 239 304 322 322 322 322
Summa langfristiga skulder 2672 3845 3507 5630 7 551 7 549 7615 7716
Kortfristiga rantebarande skulder 751 398 48 182 312 312 312 312
Leverantorsskulder 795 678 668 1176 1169 1168 1216 1289
Kortfristiga leasingskulder 68 639 639 639 639 639 639 639
Ovriga kortfristiga skulder 744 869 869 869 1033 1032 1063 1110
Summa kortfristiga skulder 2358 2584 2224 2 866 3153 3151 3230 3350
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 7737 9 205 8639 11 800 14574 14826 15366 16 141

Kdlla: Elanders, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Intaktstillvaxt - 5% -2% 6% 28% 0% 4% 6%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 77% 11% 3% 32% 4% 10% 12%
EBIT-tillvéxt, justerad - -22% 53% 6% 46% -1% 20% 20%
EPS-tillvaxt, justerad - -41% 92% 13% 46% -18% 39% 32%
Bruttomarginal 13,1% 13,1% 14,2% 14,0% 14,9% 14,9% 15,2% 15,7%
EBITDA-marginal 6,7% 11,4% 13,0% 12,5% 12,9% 13,4% 14,1% 14,9%
EBITDA-marginal, justerad 6,7% 11,4% 13,0% 12,5% 12,9% 13,4% 14,1% 14,9%
EBIT-marginal 4,3% 3,2% 5,0% 4,9% 5,7% 5,6% 6,5% 7,3%
EBIT-marginal, justerad 4,3% 3,2% 5,0% 4,9% 5,7% 5,6% 6,5% 7,3%
Vinst-marginal, justerad 2,4% 1,4% 2,7% 2,8% 3,2% 2,7% 3,6% 4,4%

Kdlla: Elanders, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 6% 10% 11% 13% 10% 13% 15%
ROCE, justerad Neg. 5% 8% 7% 8% 7% 8% 9%
ROIC, justerad Neg. 6% 9% 8% 9% 8% 9% 11%

Kdlla: Elanders, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 4% 3% 2% 3% 4% 3% 3% 3%
Kundfordringar / totala intakter 16% 15% 12% 16% 14% 14% 14% 14%
Leverantérsskulder / KSV 9% 7% 7% 12% 9% 9% 9% 9%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 24% 26% 23% 28% 24% 24% 24% 24%
Rérelsekapital / totala intdkter 11% 9% 3% 5% 7% 7% 7% 7%
Kapitalomsattningshastighet 1,8x 1,5x 1,6x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x

Kdlla: Elanders, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 2446 3 855 2854 5249 7276 6 826 6407 5843
Soliditet 35% 30% 34% 28% 27% 28% 29% 31%
Nettoskuldsattningsgrad 0,9x 1,4x 1,0x 1,6x 1,9x 1,7x 1,4x 1,2x
Nettoskuld / EBITDA 3,4x 3,0x 2,0x 3,6x 3,8x 3,4x 2,9x 2,4x

Kdlla: Elanders, EPB

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 7,31 4,32 8,29 9,36 13,7 11,2 15,7 20,7
EPS, justerad 7,31 4,32 8,29 9,36 13,7 11,2 15,7 20,7
FCF per aktie 8,31 34,0 45,5 26,4 24,8 42,1 42,8 49,0
Utdelning per aktie 2,90 0,00 3,10 3,60 4,00 4,50 5,00 5,50
Eget kapital per aktie 76,6 78,5 82,2 93,4 109 117 128 144
Antal aktier vid arets slut, m 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4
Antal aktier efter utspadning, snitt 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4

Kdlla: Elanders, EPB

Vardering

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 11,9x 20,2x 14,4x 18,6x 11,0x 12,5x 8,9x 6,8x
P/EK 1,1x 1,1x 1,5x 1,9x 1,4x 1,2x 1,1x 1,0x
P/FCF 10,5x 2,6x 2,6x 6,6x 6,1x 3,3x 3,3x 2,9x
FCF-yield 10% 39% 38% 15% 17% 30% 31% 35%
Direktavkastning 3,3% 0,0% 2,6% 2,1% 2,7% 3,2% 3,6% 3,9%
Utdelningsandel, justerad 39,7% 0,0% 37,4% 38,5% 29,2% 40,1% 31,9% 26,6%
EV/Sales 0,5x 0,6x 0,6x 1,0x 0,8x 0,8x 0,8x 0,7x
EV/EBITDA, justerad 7,6x 5,4x 4,9x 7,8x 6,5x 6,1x 5,6x 5,0x
EV/EBIT, justerad 12,1x 19,3x 12,9x 19,7x 14,8x 14,6x 12,1x 10,1x
EV 5529 6938 7083 11401 12 580 12 233 12 233 12 233
Aktiekurs 87,2 87,2 120 174 150 140 140 140

Kéilla: Elanders, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Elanders (ELANB SS EQUITY)
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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 ndr 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.
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