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Tourn International

Minskad omsattning i svag annonsmarknad

Minskad omsattning i svag annonsmarknad

Omsattningen i Q1 blev 22 mkr, vilket var en kraftig minskning med 32% jamfort med det starka Q1 forra aret (33).
YouTubenatverket Nagato har paverkats av en svagare annonsmarknad med fortsatt lagre intdkt per visning och
omsattningen var ner 24% y/y till 12 mkr (16). Tourn ar ocksa beroende av nar annonsorer bokar sina kampanjer,
vilket kan skilja sig at fran kvartal till kvartal. Agenturdelen TOURN Agency minskade omsattningen med 40% y/y och
landade pd 10 mkr (16). EBITDA kom in i linje med forra aret pa -2 mkr och TOURN visar pa fortsatt god
kostnadskontroll.

Tillvaxten bér komma tillbaka

Kampanjer har historiskt fluktuerat mycket mellan kvartalen. Enligt bolaget har marknaden forbattrats i slutet av Q1
och borjan av Q2. Man har ocksa fortsatt att 6ka antal anvandare och visningar inom Nagato, vilket gor att om intakt
per visning kommer tillbaka far det en positiv havstangseffekt. Transformationen fran annonsering i “gammelmedia”
till en billigare, mer effektiv och riktad annonsering via sociala medier har fortsatt mer att ge. Den starka
kassapositionen ger méjligheter att 6ka tillvaxten bl.a. genom att rekrytera via sign-on-bonusar och képa befintliga
YouTube-kanaler.

Forsiktigare i saval prognoser som avkastningskrav

Vi tar ner vara forsaljningsprognoser for att reflektera den svagare annonsmarknaden. Vara prognoser for Nagato
bygger bland annat pa att rekryteringarna via sign-on-bonusar 6kar, vilket far en havstangseffekt pa intakterna. For
Nagato i 6vrigt och Agency ar vara prognoser konservativa. Vart att notera &r att vara prognoser ligger langt under
TOURNSs finansiella mal om att omsatta 500 mkr 2025. Vi hojer vart avkastningskrav fran 14% till 16% for att reflektera
en hog risk. Sammantaget tar vi ner vart motiverade varde till 23-25 kr (28-32).
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Investment case

Tourn hjalper influencers och youtubers att 6ka sina intakter och halla nere kostnader med hjalp av Tourns tjanster fér
bland annat annonser, kampanjer, ekonomi och juridik. Vi ser stor potential i den valdigt skalbara affarsmodellen som nu
borjar bevisa sig dar man har gjort en snabb internationell expansion.

Skalbarheten

Tourns verksamhet &r till stor del automatiserad. Vi bedémer att vissa av Tourns konkurrenter gér mer arbete manuellt. Vi
tror att de manuella foretagen riskerar att konkurreras ut till férman for de mer automatiserade som kan halla nere
kostnaderna. Att en stor del av Tourn ar plattformsbaserat innebar att en kraftig tillvaxt kan ske utan storre investeringar.
Plattformar underlattar dven tillvaxt genom partnerskap och vi ser partnerskap som en tillvaxtdrivare framdéver for framfor
allt Tourns YouTube-del NAGATO.

Partner till YouTube

YouTubes annonsintdkter har mer dn tredubblats sedan 2017. Tourn ar genom NAGATO partner till YouTube och kan
ddrmed utnyttja YouTubes imponerande tillvaxt. Nar ett YouTube-klipp innehaller material som har en extern
rattighetsagare, ska agaren till upphovsratten erhalla alla annonsintakter som klippet genererar. NAGATO kan, med
upphovsrattsinnehavarens tillatelse, genomféra en omfordelning av intdkterna och behalla en del sjalv. Vi bedomer att
affarsmodellen ar valdigt attraktiv foér upphovsrattsinnehavaren som 6kar sina intdkter utan nagon kostnad eller arbete.
Sedan mitten av 2021 har NAGATO borjat accelerera tillvaxten genom att rekrytera youtubers via sign-on-bonusar samt
genom att kdpa YouTube-kanaler. Detta innebar att NAGATO kan styra 6ver hur snabbt de vaxer och vaga detta mot
I6nsamhet. Vi ser stark fortsatt tillvaxt komma fran NAGATO.

Rider pa influencertrenden

Tourn Agency har en inbyggd tillvaxt tack vare influencertrendens starka tillvaxt. Verksamheten parar primart ihop
varumarken med influencers for reklamsamarbeten. Det finns studier som visar att influencers har lika stark paverkan pa
kopbeslut som rekommendationer fran vanner. Influencer marketing har salunda en potentiellt mycket kraftig paverkan pa
konsumenters kdpbeteenden. Vidare far varumarkena riklig tillgang till kunddata eftersom all reklam skoéts digitalt.
Exempelvis kan marknadsforingskampanjens utfall matas. Vi bedomer att influencer marketing kommer att vaxa kraftigt
framover och att Tourn kommer att kunna kapitalisera pa tillvaxten.

Bolagsprofil

Tourns karnverksamhet bestar i huvudsak av tva delar. Den ena ar en agentur (Tourn Agency) for influencers dar de matchas
med varumarken for reklamsamarbeten. Den andra ar ett partnerskap med YouTube dar Tourn erbjuder youtubers en
plattform for hjalp med att kapitalisera pa det innehall som de dger, men dven med skattebetalningar, fakturering och att
Oka befintliga annonsintakter. YouTube-delen, som heter NAGATO, erbjuder dven en omfordelning av annonsintdkter nar
videoskapare visar innehall som nagon annan ager rattigheterna till. Tourn grundades 2010 och har ca 15 anstallda.

Vardering

Vi har genom en SOTP-vardering kommit fram till vart motiverade varde om 23-25 kr per aktie. Var WACC ar 16% och
prognosperioden stracker sig fram till och med ar 2025. Som komplement har vi en DCF-vardering som ger ett varde pa 25
kr.
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Kvartalet i korthet

Omséttningen for TOURN blev 22 mkr, vilket var en kraftig minskning med 32% jamfort med det starka Q1 forra aret (33).
YouTube-natverket Nagato har paverkats av en svagare annonsmarknad med fortsatt ldgre CPM-priser (annonspris per 1000
visningar) och omsattningen for plattformen var ner 24% y/y till 12 mkr (16). Tourn ar ocksa beroende av nar annonsoérer
bokar sina kampanjer, vilket kan skilja sig at fran kvartal till kvartal. Agenturdelen TOURN Agency minskade omsattningen
med 40% y/y och landade pa 10 mkr (16). EBITDA kom in i linje med forra aret pa -2 mkr och vart att notera ar att bolaget
visar fortsatt god kostnadskontroll och har minskat personalkostnader, vilket stédjer skalbarheten.

Konsumtionen ar normalt sett lagst i januari och det har varit en forsiktighet i annonsbokningar i bérjan av kvartalet, forstarkt
dn mer av att konsumenten ar pressad. Enligt bolaget kom mycket tillbaka i mars och det man sett an sa lange gor att man
tror pa en aterhdmtning i Q2 for Nagato. Det ar liknande monster fran bérjan av pandemin, dar osakerheten forst gjorde att
manga féretag drog i bromsen for annonsering, for att sedan successivt komma tillbaka. Det annonseras dven i samre tider,
dven om annonsinnehallet kan skifta. Transformationen fran att annonsera i “gammelmedia” till en billigare, mer effektiv och
riktad annonsering via sociala medier har fortfarande kvar att ge.

Den stora anledningen till TOURNs minskade omséattning i Nagato ar att CPM-priserna kommit ner. Den svagare marknaden
Oppnar mojligheter for en stabil aktér som TOURN och fler anvdndare kommer till Nagato som vaxer i antal visningar och
anvandare. Detta gor att om CPM:erna vander upp igen far det en positiv havstangseffekt pa omséattningen. 2022 blev ett ar
dar TOURN lyckades visa tillvaxt trots en vikande annonsmarknad. Samtidigt holl man igen investeringarna i tillvaxt for att
ocksa kunna visa att man styr 6ver sin I6nsamhet. For att TOURN ska rora sig mot sitt finansiella mal om att omsatta 500 mkr
2025 behover bolaget 6ka takten med att investera i tillvaxt, vilket bland annat kan ske genom att rekrytera via sign-on-
bonusar och att kopa befintliga YouTube-kanaler. Kassapositionen ar fortsatt stark pa 35 mkr och ger resurser for fortsatt
tillvaxt. Det negativa kassaflodet pa 15 mkr i Q1 &r i linje med historiska fluktuationer pa grund av sasongsvariationer i
bokningen och boér reverseras nasta kvartal.

Diagram 1: Omsdttning NAGATO resp Agency Diagram 2: Kassaposition

NAGATO Agency
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Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB
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Estimatférandringar

Vi tar ner vara forsaljningsprognoser for att reflektera den svagare annonsmarknaden. Vara prognoser fér Nagato bygger
bland annat pa att rekryteringarna via sign-on-bonusar okar, vilket far en havstangseffekt pa intakterna. Nedan syns hur
mycket av vara prognoser som kommer fran denna tillvaxt, och visar ocksa att vi ar valdigt konservativa i vara prognoser for
Nagato i 6vrigt och for Agency. Vart att notera ar att vara prognoser ligger langt under TOURNSs finansiella mal om att omsatta
500 mkr 2025. For att rora sig mot vara prognoser och det finansiella malet kravs en hog tillvaxt, vilket vi bedémer kréver en
okad rekrytering av anvdndare samt kop av kanaler. Utdver detta finns en optionsmdjlighet i och med samarbetet med

Atlantic Swiss, som kan leda till samarbeten och kampanjer med nagra av varldens storsta kandisar.

Detaljerade intaktsprognoser

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Total Sales 88 129 141 151 188 214
Agency 60 62 67 65 71 75
NATAGO total 16 64 67 82 111 134
NAGATO old 67 59 65 72
NAGATO signon 17 28 42 55

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Total Sales growth 298% a47% 9% 7% 24% 14%
Agency 2% 8% -3% 10% 5%
NATAGO total 300% 4% 23% 36% 20%
NAGATO old -11% 10% 10%
NAGATO signon 66% 52% 29%
Total Sales growth ex signon -13% -4% -15%
Kdlla: EPB
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Vardering

Vivarderar TOURN genom en SOTP-vardering och kommer fram till ett varde om 24 kr. Vi har hojt WACC till 16% (fran 14%),
vilket aterspeglar en hog risk och detta far en negativ effekt pa vart motiverade varde. Prognosperioden stracker sig fram till
och med ar 2025. Vi applicerar en EV/Sales-multipel om 1x fér Tourn Agency och 1,5x for NAGATO, baserat pa affarsmodell
och marknadsvarderingar. Vi anvander multipeln ar 2025 och diskonterar tillbaka vardet till idag.

Diagram 3: SOTP-vardering
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Nagato Nettokassa Ovriga féretag Totalt

Kdlla: EPB

Tourn Agency Charge

Som stéd till var SOTP-vardering har vi en DCF-vardering som ger ett varde pa 25 kr.

Vi ser aktien som attraktivt varderad pa dagens kursnivaer och ser en ljus framtid for bolaget, med en EV/EBIT om endast 3,3x
och en EV/Sales om 0,3x for 2025.

DCF
Sum of PV of FCF (explicit period) 153 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 60 Risk premium 5,5%
i . Long-term growth rate

Enterprise value 213 Small cap premium 6%

Latest net debt 35 Extra risk premium 2,0% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Minority interests & other 0 WACC 16,0% 14,0% 29 29 30 31 32

Equity value 248 9 15,0% 26 27 27 28 29

No. of shares outstanding (millions) 10 Y 16,0% 24 25 25 26 26

Equity value per share (SEK] 25 3 17,0% 23 23 24 24 25
18,0% 21 22 22 22 23

Implicit multipl. 2023 2024 2025 . . Long-term EBIT margin

EV/sales 14 11 10

EV/EBITDA 38,0 133 9.7 Long term growth rate 3,0% 7.0% 9.5% 12,0% 14,5% 17,0%

EV/EBIT 28,3 121 55 Long term EBIT margin 12,0% 14,0% 24 27 30 33 36

EV/NOPLAT 36,3 155 7.0 Depreciation (% of sales) 2,0% 3 15,0% 22 25 27 30 32

P/E Capex (% of sales) 2,0% < 16,0% 21 23 25 28 30

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) -2,6% 3 17,0% 20 22 24 26 27

Current Share price 11 Tax rate 22% 18,0% 19 20 22 24 26

Kélla: EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 88 129 141 151 188 214
Ovriga rérelseintakter 4 3 4 3 2 0
Totala intakter 91 132 145 153 190 214
Kostnad salda varor -57 -106 -117 -111 -132 -149
Bruttoresultat 34 25 28 42 57 65
Ovriga rérelsekostnader -36 -33 -33 -37 -41 -43
EBITDA -1 -8 -5 6 16 22
EBITDA, justerad -1 -8 -5 6 16 22
EBITA, justerad -1 -8 -5 6 16 22
EBIT -3 -9 -7 4 14 22
EBIT, justerad -3 -9 -7 4 14 22
Finansnetto 31 1 -12 0 0 0
Resultat fore skatt 29 -8 -19 3 14 22
Resultat fore skatt, justerad 29 -8 -19 3 14 22
Total skatt 0 0 0 -1 -3 -5
Nettoresultat 29 -8 -19 3 11 17
Nettoresultat, justerad 29 -8 -19 3 11 17
Intdktstillvéxt - 44% 10% 6% 24% 13%
Bruttomarginal 39,0% 19,6% 19,9% 28,0% 30,5% 30,3%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 2,5% 7,7% 10,2%
EPS, justerad 3,45 -0,83 -1,95 0,27 1,16 1,76
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 52%

Kdlla: Tourn International, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -3 -9 -7 4 14 22
Ovriga kassaflédesposter -5 1 0 0 -2 -5
Forandringar i rorelsekapital 11 -9 3 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 3 -17 -5 4 13 17
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 4 -4 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 4 -4 0 0
Fritt kassafléde 4 -14 -9 4 13 17
Forvarv och avyttringar 0 16 0 0 0 0
Nyemission / aterkop 0 60 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 76 0 0 0
Kassaflode 4 62 -9 4 13 17
Nettoskuld 18 -53 -50 -52 -63 -81

Kdlla: Tourn International, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 11 12 17 17 17 17
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 1 1 1
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 1 1 1
Ovriga anlaggningstillgdngar 33 17 4 5 8
Summa anlaggningstillgangar 44 29 22 23 25 26
Kundfordringar 14 18 17 18 22 25
Ovriga omsattningstillgdngar 1 2 4 4 4 4
Likvida medel och kortfristiga placeringar 59 50 52 63 81
Summa omséttningstillgangar 18 79 71 74 20 110
SUMMA TILLGANGAR 61 108 93 97 114 136
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 15 68 50 52 63 81
Summa eget kapital 15 68 50 52 63 81
Kortfristiga rantebarande skulder 21 6 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 8 12 18 19 24 27
Ovriga kortfristiga skulder 18 22 25 26 27 28
Summa kortfristiga skulder 47 40 43 45 51 55
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 61 108 93 97 114 136

Kdlla: Tourn International, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 44% 10% 6% 24% 13%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 37%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 52%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 52%
Bruttomarginal 39,0% 19,6% 19,9% 28,0% 30,5% 30,3%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. 3,8% 8,5% 10,2%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 3,8% 8,5% 10,2%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 2,5% 7,7% 10,2%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 2,5% 7,7% 10,2%
Vinst-marginal, justerad 32,7% Neg. Neg. 1,8% 6,0% 8,0%

Kdlla: Tourn International, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. 5% 20% 24%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. 7% 25% 30%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. >100% >100%

Kdlla: Tourn International, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 15% 14% 11% 12% 12% 12%
Leverantérsskulder / KSV 14% 11% 15% 17% 18% 18%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 50% 29% 29% 31% 29% 29%
Rérelsekapital / totala intdkter -12% -10% -15% -15% -13% -12%
Kapitalomsattningshastighet 2,6x 1,8x 2,9% 2,9x 3,0x 2,7x

Kdlla: Tourn International, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 18 -53 -50 -52 -63 -81
Soliditet 24% 63% 53% 54% 56% 59%
Nettoskuldsattningsgrad 1,2x -0,8x -1,0x -1,0x -1,0x -1,0x
Nettoskuld / EBITDA -13,4x 6,9x 9,2x -9,2x -4,0x -3,7x

Kdlla: Tourn International, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 3,45 -0,83 -1,95 0,27 1,16 1,76
EPS, justerad 3,45 -0,83 -1,95 0,27 1,16 1,76
FCF per aktie 0,44 -1,39 -0,88 0,42 1,31 1,79
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 1,77 7,00 5,08 5,35 6,51 8,27
Antal aktier vid arets slut, m 8,30 9,75 9,75 9,75 9,75 9,75
Antal aktier efter utspadning, snitt 8,30 9,75 9,75 9,75 9,75 9,75

Kdlla: Tourn International, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 2,8x Neg. Neg. 40,3x 9,5x 6,2x
P/EK 5,4x 7,0x 3,3x 2,1x 1,7x 1,3x
P/FCF 21,7x Neg. Neg. 26,4x 8,4x 6,2x
FCF-yield 5% Neg. Neg. 4% 12% 16%
Direktavkastning 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%
EV/Sales 1,1x 3,2x 0,8x 0,5x 0,4x 0,3x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. 12,8x 4,5x 3,3x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. 19,3x 5,0x 3,3x
EV 97 425 113 72 72 72
Aktiekurs 9,5 49,0 16,6 11,0 11,0 11,0

Kdlla: Tourn International, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Tourn International (TOURN SS EQUITY)

64

55

46

37

28

19

=== Tourn International === 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 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
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/
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