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Transtema

Forlorad vinst och omsattning kommer aterhamtas kommande kvartal

Svar vinter i Norge men Sverige ar stabilt

Omsattningen vaxte med 45% i Q1 men den organiska tillvaxten bromsade in till 1%. Efterfragan ar fortsatt god men
med en hogre andel installation, framfor allt i Norge, drabbades bolaget av en svar vinter under kvartalet — medan
tillvaxten i Sverige var 4% sag Norge ¢ -19% organisk tillvaxt i kvartalet. Med battre vader i Norge borde detta vanda
i Q2. Daremot kommer vi i nartid se en viss negativ effekt av att vissa 5G-projekt har skjutits nagot pa i framtiden.
Detta ar dven det daremot en tajming-effekt — det totala antalet projekt kommande 1-2 dren har inte dndrats.

Norge pressar marginalen

Med den laga tillvaxten i Norge kontraherade marginalen 70 punkter till 5,7% men viktigt att papeka ar att
marginalen i Sverige &r stabil/upp. En stor mangd atgarder for att bibehalla I6nsamheten har initierat. Utover
effekten fran den laga aktiviteten i Norge finns det en fordrojning mellan prishéjningar fran leverantorer och
indexreglering i kundavtalen men dven detta kommer reversera kommande kvartal. Malet om 7% EBITA-marginal ar
ofdrandrat.

Sma férandringar pa rorelseestimaten

Vi ser svagheten i Q1 pa omsattningen och EBITA som tillfalliga och tror att Transtema kommer aterhamta en stor
del av forlorad vinst och omsattning under 2023 och 2024. Detta gor att vara rorelseestimat ar i stort oférandrade.
Justeringarna pa EPS beror pa hogre rdantekostnad an vantat samt att vi justerar antalet aktier for kapitalinjektionen
under kvartalet. Detta gor dven att vi justerar vart motiverade varde till 48-50 kr (52-54). Eftersom det nya antalet
aktier redan var kant och eftersom vi bedomer att Transtema kommer kunna aterhamta férlorad omséattning och
vinst tycker vi att reaktionen pa rapporten var en klar 6verreaktion.

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 48 - 50 kr
Totala intakter -1,3% 0,6% 0,6% Totala intakter 2 457 3109 3301 3400 Aktiekurs 27,4 kr
EBITDA, just. -2,9% -0,5% -0,4% Tillvaxt 45% 27% 6% 3% Riskniva Medium
EPS, just. -12,0% -5,6% -5,5% EBITDA, just. 266 330 355 368
EBIT, just. 163 201 219 Yol <<ursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 3,4 33 3,9 41 s
Q2 - rapport 10 augusti 2023 gpg ijyaxt, just. 58% 2%  20% 4%
39
Q3 - rapport 02 november 2023 EK/aktie 9,9 12,7 16,7 20,8 .
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 00 = i
Bolagsfakta (mkr) &P . M
. EBIT-marginal 6,3% 6,3% 6,6% 6,7% /el
Antal aktier 41m 24
o ROE, just. 41,4% 301%  268% 21,9%
BOrSVarde 1 125 . May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
ROCE, just. 34,9% 33,3% 26,9% 23,2% —— TRANS SS EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 239
EV/Sales 0,6x 0,4x 0,4x 0,4x
EV 1366
Free float 65% / Intressekonflikter
EV/EBIT 8,6x 6,8x 6,2x 6,0x
Daglig handelsvolym, snitt 138k Yes No
P/E, just. 9,0x 8,3x 7,0x 6,7X  |ikvidi v
Bloomberg Ticker TRANS SS EQUITY /e Likviditetsgarant
P/EK 3,1x 2,2x 1,6x 1,3 Certified adviser v
Analytiker FCF yield 8% 23% 24% 25%  Transaktioner 12m 4
Markus Almerud Nettoskuld/EBITDA 0,9x 0,3x -0,3x -0,8x

markus.almerud@penser.se



Investment case

Tydlig strategi som till stor del dr exekverad pa: Transtema har 13g kapitalbindning och hég [6nsamhet och prioriterar tillvaxt
i narliggande produktomraden och geografier. De "graver dar de star”, vilket minskar risken i tillvaxtstrategin. Infor bytet till
bérsens huvudlista hosten 2021 satte bolaget nya mal med en klar fardplan som strackte sig till 2025. Efter knappt ett ar har
de redan exekverat cirka 70% av tillvaxten. Lonsamheten samt snabb exekvering av den satta strategin ar alla tecken pa
bolagets hoga kvalitet.

Marknaden har forbisett Transtemas vinstutveckling: | kontrast till huvudkonkurrenten Eltel, vars vinst har sjunkit kraftigt,
har Transtema Okat vinsten med 500% sedan september 2020. Trots detta har vi sett likartad kursutveckling — marknaden
verkar helt forbise Transtemas vinstutveckling. En anledning kan vara Telias historiska dominans som kund. Med forvarvet av
Tessta i mars 2022 sjonk dock Telias andel av forsaljningen fran éver 70% till under 50% och vi tror denna andel kommer
minska till &tminstone en tredjedel de kommande aren. Detta borde leda till en omvardering av bolaget.

Enorm tillvaxtpotential: Transtemas expansion sker i tre vertikaler — narliggande produktomraden, nya kunder och
geografiskt. Med forvarvet av Tessta gick de in i Norge samt blev en betydande kund hos Telenor. Detta skapade en méjlighet
till fortsatt expansion i Norge samt hos Telenor som kund. Vi tror att det kommer mer av detta. Samtidigt har operatorerna
accelererat sin outsourcing for att synliggéra varden och tillata fokus pa nya intaktsstrommar. Detta betyder att de behéver
sina partners i allt hogre grad, samtidigt som det skapas nya mojligheter for tillvaxt for bolag sdsom Transtema.

Hallbar verksamhet kommer leda till hgre marknadsandelar: Sikert och hallbart borjar idag bli skall-krav vid upphandlingar
och med 6kade krav tror vi Transtema kan vinna marknadsandelar. Bolaget har tydliga och matbara mal samt handlingsplaner
for varje omrade. Hallbarhetsarbetet ar kopplat till FN:s Agenda 2030, de globala malen samt FN:s Global Compact. CO2-
utslappen ska vara noll 2030 inom Scope 1 och 2 medan indirekta utslapp (Scope 3) ska minska med 50%.

Bolagsbeskrivning

Transtema, som grundades 1997, ar idag ett av Sveriges ledande foretag nar det géller att bygga, underhalla och skéta driften
av olika typer av kommunikationsnat — mobila nat, fiber och koppar.

Malgruppen ar teleoperatérer, stadsnat, kraftbolag, myndigheter och storre foretag. Med sina multitekniker kan Transtema

verka brett 6ver flera teknologier, fran nedmontering av de gamla 3G-naten samt service och uppgradering av de befintliga
naten, till nyinstallation av 5G-nat och loT-infrastruktur (Internet of Things).

Vardering

Vivarderar Transtema med ett genomsnitt av ett antal malmultiplar. Vi har valt att applicera vara multiplar pa 2023 ars vinst
och har sedan nuvirdesberadknat dessa. Vi anvander ett genomsnitt mellan P/E, EV/EBITA och EV/EBITDA.

Motiverat varde

SEK 48-50
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Kvartalet i korthet

Efter forvarven av Tessta och UBConnect ar andelen installation hogre an tidigare och i synnerhet i Norge. Detta ledde under
kvartalet till en oproportionerlig paverkan av vader da vintern i Norge var kall med mycket sno vilket omojliggjorde
installation. Detta gjorde att den forsaljningstillvaxten i Norge var c -19% i Q1. Samtidigt var den organiska tillvaxten i Sverige
stabil pa c 4% vilket ledde till c 1% organisk tillvaxt for koncernen.

Med mildare vader i Norge och en stabil verksamhet antar vi att en stor del av den omsattning som tappades i Q1 kommer
atertas under dret. Vi har ocksa sett en del 5G-projekt flyttas fran 2023 till 2024 vilket kommer paverka kommande kvartal
men vilket kommer kompenseras for under 2024. Antalet projekt som ska slutféras ar oférandrat.

Den laga forsaljningen i Norge pressade marginalen vilken kontraherade 70 punkter till 5,7%. Marginalen i Sverige ar stabil
vilket gbr oss anta att marginalen kommer tilloaka nar den norska férsaljningen aterhdamtar sig. Dessutom finns det en
fordrojning mellan prishéjningar fran leverantdrer och indexreglering i kundavtalen men dven detta kommer reversera
kommande kvartal. Malet om 7% EBITA-marginal ar oférandrat.

Diagram 2: ...medan marginalen pressas tillfalligt av Norge

Diagram 1: Tillvaxten ar fortsatt hog...

Transtema omsattning och tillvaxt i arstakt Transtema EBITA-marginal
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Vardering

Transtema-aktien har varit mycket stark sedan var initiering i november, men gapet mellan vinst och aktiekurs ar fortsatt stort
(Diagram 3). Vi varderar Transtema med malmultiplar som vi applicerar pa 2023 ars vinst. Vi nar ett genomsnittligt varde pa
50 kronor per aktie (Diagram 4). Var DCF visar ett varde pa 58 kr per aktie (Tabell 1-2).

Diagram 3: Diskrepansen mellan vinst och aktiekurs ar Diagram 4: Vi nar ett genomsnittligt varde pa 53 kr

fortsatt hog

Transtema aktiekurs och EPS Transtema multipelvardering (kr per aktie)
80 4,5
60 35
50 3.0
20 25 P/E (14%) 46 kr
2,0
30 15
20 1,0 EV/EBITA (10x) 51 kr
10 0,5
0 0,0
-15 -16 -17 -18 -19 -20 -21 -22 EV/EBITDA (7x) 52 kr
Aktiekurs —==———EPS
Kdlla: Factset, EPB Kdlla: EPB

Tabell 1: DCF - antaganden och slutsatser

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvardet av fria kassafloden 1816 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 808 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 7,0%
Foretagsvarde (EV) 2624 Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 239 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 3,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 12,0% Rorelsekapital, % av omsattning 0,7%
Eget kapital 2385 Skattesats 22%
Antal utstaende aktier, full utspadning 41

Eget kapital per aktie 58

Kdlla: EPB

Tabell 2: DCF - kanslighetsanalys

Langsiktig tillvixt Langsiktig EBIT-marginal
2,0%  25% 35%  4,0% 50%  60% 80%  90%
100% 67 70 72 76 79 10,0% 61 67 78 84
11,0% 61 62 64 67 69 11,0% 55 60 69 74
WACC 55 56 60 62 WACC 50 54 62 66
130% 50 52 53 54 56 13,0% 46 50 56 59
140% 47 a8 a8 50 51 14,0% 43 46 a8 51 54

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 868 1497 1405 1690 2457 3109 3301 3400
Totala intdkter 868 1497 1405 1690 2457 3109 3301 3400
Bruttoresultat 868 1497 1405 1690 2457 3109 3301 3400
Ovriga rérelsekostnader -798 -1361 -1275 -1495 -2192 -2780 -2946 -3032
EBITDA 70 137 130 202 258 323 355 368
Jamforelsestorande poster 0 0 0 8 -8 -7 0 0
EBITDA, justerad 70 137 130 195 266 330 355 368
Avskrivningar -30 -92 -75 -65 -83 -104 -111 -114
EBITA, justerad 41 45 55 130 182 225 245 255
Amortering -9 -16 -26 -13 -20 -24 -25 -26
EBIT 32 29 29 124 155 195 219 228
EBIT, justerad 32 29 29 117 163 201 219 228
Finansnetto -3 -12 -10 -9 -4 -25 -13 -13
Resultat fore skatt 28 17 19 115 150 170 206 215
Resultat fore skatt, justerad 28 17 19 107 158 177 206 215
Total skatt 8 14 10 -24 -25 -39 -43 -45
Minoritetsintressen 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -1
Nettoresultat 36 30 29 90 125 130 161 169
Nettoresultat, justerad 36 30 29 82 133 137 161 169
Intdktstillvixt - 72% -6% 20% 45% 27% 6% 3%
Bruttomarginal 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBIT-marginal, justerad 3,7% 1,9% 2,1% 6,9% 6,6% 6,5% 6,6% 6,7%
EPS, justerad 1,50 1,11 0,83 2,12 3,36 3,28 3,92 4,10
EPS-tillvéixt, justerad - -26% -25%  >100% 58% -2% 20% 4%

Kdlla: Transtema, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 32 29 29 124 155 195 219 228
Ovriga kassaflédesposter 39 107 95 74 56 66 81 83
Forandringar i rorelsekapital - - 37 12 -102 26 -1 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten 70 137 161 211 109 286 299 311
Investeringar i anlaggningstillgangar - - -4 -14 -10 -26 -28 -29
Kassaflode fran investeringsverksamhet - - -4 -14 -10 -26 -28 -29
Fritt kassafléde 70 137 157 197 100 260 271 282
Forvarv och avyttringar - - 19 0 -199 -52 0 0
Nyemission / aterkop - - 53 1 2 0 0 0
Forandring av skulder - - -122 -29 83 -101 0 0
Ovriga poster - - -61 -55 -70 -78 -83 -85
Kassaflode fran finansieringsverksamhet - - -110 -84 -184 -230 -83 -85
Kassaflode 70 137 47 113 -85 30 188 197
Nettoskuld 283 235 130 -5 223 93 -96 -292
Kdlla: Transtema, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Goodwill 124 93 76 77 200 236 236 236
Ovriga immateriella tillgadngar 131 87 65 52 400 391 366 340
Materiella anlaggningstillgangar 219 36 28 34 44 44 44 44
Finansiella anlaggningstillgangar 1 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 3 243 219 188 249 249 249 249
Summa anlaggningstillgangar 478 459 388 351 893 921 895 869
Varulager 19 17 17 18 18 34 36 37
Kundfordringar 199 163 149 145 367 218 231 238
Ovriga omsittningstillgdngar 416 220 140 168 230 322 341 352
Likvida medel och kortfristiga placeringar 22 19 65 178 93 123 311 508
Summa omséttningstillgangar 656 419 371 509 709 696 920 1135
SUMMA TILLGANGAR 1133 878 758 860 1603 1617 1815 2004
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 323 104 160 250 388 519 682 852
Minoritetsintressen 0 1 1 1 1 2 4 5
Summa eget kapital 323 104 160 251 389 521 685 857
Langfristiga rantebarande skulder 31 47 19 25 101 0 0 0
Langfristiga leasingskulder 93 66 80 78 119 119 119 119
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 81 51 43 310 310 310 310
Summa langfristiga skulder 124 194 150 146 529 429 429 429
Kortfristiga rantebarande skulder 125 83 49 14 26 26 26 26
Leverantdrsskulder 250 166 111 120 297 249 264 272
Kortfristiga leasingskulder 55 58 48 55 71 71 71 71
Ovriga kortfristiga skulder 256 273 240 273 291 322 340 350
Summa kortfristiga skulder 686 580 448 462 684 667 701 719
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1133 878 758 860 1603 1617 1815 2004

Kdlla: Transtema, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Intaktstillvaxt - 72% -6% 20% 45% 27% 6% 3%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 94% -5% 50% 36% 24% 8% 4%
EBIT-tillvéxt, justerad - -8% -1% >100% 39% 24% 9% 4%
EPS-tillvaxt, justerad - -26% -25% >100% 58% -2% 20% 4%
Bruttomarginal 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
EBITDA-marginal 8,1% 9,1% 9,2% 12,0% 10,5% 10,4% 10,8% 10,8%
EBITDA-marginal, justerad 8,1% 9,1% 9,2% 11,5% 10,8% 10,6% 10,8% 10,8%
EBIT-marginal 3,7% 1,9% 2,1% 7,4% 6,3% 6,3% 6,6% 6,7%
EBIT-marginal, justerad 3,7% 1,9% 2,1% 6,9% 6,6% 6,5% 6,6% 6,7%
Vinst-marginal, justerad 4,2% 2,0% 2,1% 4,9% 5,4% 4,4% 4,9% 5,0%

Kdlla: Transtema, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 14% 22% 40% 41% 30% 27% 22%
ROCE, justerad Neg. 6% 8% 30% 35% 33% 27% 23%
ROIC, justerad Neg. 6% 9% 44% 38% 33% 36% 40%

Kdlla: Transtema, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Kundfordringar / totala intakter 23% 11% 11% 9% 15% 7% 7% 7%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 86% 43% 35% 31% 31% 24% 24% 24%
Rérelsekapital / totala intdkter 15% -3% -3% -4% 1% 0% 0% 0%
Kapitalomsattningshastighet 1,4x 4,2x 4,0x 4,0x 3,5x 4,2x 3,7x 3,2x

Kdlla: Transtema, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 283 235 130 -5 223 93 -96 -292
Soliditet 29% 12% 21% 29% 24% 32% 38% 43%
Nettoskuldsattningsgrad 0,9x 2,2x 0,8x 0,0x 0,6x 0,2x -0,1x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA 4,0x 1,7x 1,0x 0,0x 0,9x 0,3x -0,3x -0,8x

Kdlla: Transtema, EPB

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 1,50 1,11 0,83 2,32 3,16 3,12 3,92 4,10
EPS, justerad 1,50 1,11 0,83 2,12 3,36 3,28 3,92 4,10
FCF per aktie 2,91 4,99 4,40 5,06 2,52 6,22 6,58 6,85
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 11,6 3,81 4,17 6,46 9,85 12,7 16,7 20,8
Antal aktier vid arets slut, m 27,9 27,4 38,3 38,9 39,5 41,1 41,1 41,1
Antal aktier efter utspadning, snitt 24,2 27,4 35,6 38,9 39,5 41,8 41,1 41,1

Kdlla: Transtema, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 9,5x 5,7x 13,2x 22,4x 9,0x 8,3x 7,0x 6,7x
P/EK 1,2x 1,7x 2,6x 7,4x 3,1x 2,2x 1,6x 1,3x
P/FCF 4,9x 1,3x 2,5x 9,4x 12,0x 4,4x 4,2x 4,0x
FCF-yield 20% 79% 40% 11% 8% 23% 24% 25%
Direktavkastning 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%
EV/Sales 0,8x 0,3x 0,4x 1,1x 0,6x 0,4x 0,4x 0,4x
EV/EBITDA, justerad 9,6x 3,0x 4,2x 9,3x 5,3x 4,1x 3,9x 3,7x
EV/EBIT, justerad 21,2x 14,0x 19,1x 15,6x 8,6x 6,8x 6,2x 6,0x
EV 672 408 551 1818 1402 1366 1368 1369
Aktiekurs 14,2 6,3 11,0 47,5 30,3 27,4 27,4 27,4

Kdlla: Transtema, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Transtema (TRANS SS EQUITY)

63

56

49

42

35

28

== Transtema == Average Fair Value

Kdlla: EPB, IDC

Transtema — 05 maj 2023 8 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 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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
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