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Bokusgruppen

Forstarkning av bruttomarginalen och god kostnadskontroll

Stark Q3’23 drivet av hégre bruttomarginaler och god kostnadskontroll

Bokusgruppen levererade en stark Q3’23 drivet av en hdgre bruttomarginal och god kostnadskontroll av 6vriga
kostnader. Sammantaget 6kade justerat EBITA till 22,0 (14,9) mkr, en tillvixt pa 48%. Bruttomarginalen 6kade till
42,6% (39,5%), marginellt paverkad av ett elstéd pa 1,5 mkr. Den framsta orsaken till 6kningen &r bra prisrealiseringar
och framfér allt en 6kad andel egna markesvaror (EMV) som andel av produktmixen. | Akademibokhandeln butik
uppgick andel EMV till 26,2%, upp fran 25,2% i Q3'22. Forsédljningstillvaxten var marginellt negativ, -1,2%.
Akademibokhandeln butik 6kade med 4%, vilket forklaras av prisjusteringar. Onlineverksamheterna i Bokus var
svagare, -8%, samtidigt som Akademibokhandeln online minskade med -4%.

Bra resultat trots motvindar fran alla hall

Bokusgruppen levererar ett starkt resultat givet stora utmaningar. HOg inflation och héga rédntor sanker
konsumtionsformagan hos kunderna givet realléonesdnkningar och hdéga rantekostnader. Samtidigt har
hyreshojningar och I6neavtal varit historiskt hoga for bolaget. Detta har hojt de underliggande fasta kostnaderna
vasentligt. Trots dessa utmaningar har bolaget forbattrat resultatet y/y i Q3’23 tack var hogre bruttomarginaler och
god kostnadskontroll. Vi hojer darmed vara prognoser fér innevarande ar vasentligt, men behaller vara prognoser
for 2024e och 2025e i stort sett oférandrade. De trender kring bruttomarginaler och kostnadskontroll som vi nu ser
finns reflekterat i vara prognoser for 24e och 25e, men de har infallit tidigare dn vad vi tidigare vantade oss.

Lag vardering i en stabil och kassaflddesgenererande verksamhet

Vi justerar ner vart motiverade varde marginellt till 44-46 (46-48) kr da borsvardet nu ligger under 500 mkr, vilket
Okar var smabolagspremie. Underliggande hdjer vi vart DCF-varde. Bokusgruppen har starka varumarken, ar ett
valskott bolag i en bransch som préglas av 1ag risk. Bolaget kommer fortsatt att generera starka kassafloden da
kunderna normalt betalar kontant, men bolaget har normala leverantorskrediter.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 44,0 - 46,0 SEK
Totala intakter 1,1% 1,1% 0,4% Totala intakter 1822 1827 1944 2076 Aktiekurs 29,7 SEK
EBIT, just. 57,0% -2,9%  1,4% Tillvaxt -2% 0% 6% 7% Riskniva Lag
EPS, just. >100% -3,7%  1,7% EBITDA, just. 197 221 243 270
EBIT, just. 30 39 60 85 Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 05 12 23 35w
Q4 - rapport 15 februari 2024 ¢pg tijyixt, just. -85% >100%  84%  56%
. 43
Q1 - rapport 24april 2024 gy /optie 41,0 393 400 416
Utdelning per aktie 3,0 1,5 2,0 3,0 =
Bolagsfakta (mSEK) &P
: EBIT-marginal 2,8% 2,1% 3,1% 41% 2
Antal aktier 16m 8
o ROE, just. 1,2% 3,1% 5,7% 8,6%
Borsvadrde 480 . Nav Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
ROCE, just. 3,2% 4,3% 6,7% 9,4% — BOKUS SS EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 90
EV/Sales 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x
EV 570
Free float 23% Intressekonflikter
EV/EBIT 26,4x  14,8x 9,5x 6,7x
Daglig handelsvolym, snitt 54k Yes No
P/E, just. 77,9x 24,1x 13,1x 8,4x ilkvidi v
Bloomberg Ticker BOKUS SS EQUITY Likviditetsgarant
P/EK 0,9x 0,8x 0,7x 0,7 Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 8,0% 5,1% 6,7%  10,1% Transaktioner 12m v

Orjan Rédén FCF yield 16% 33% 36% 43%
orjan.roden@penser.se Nettoskuld/EBITDA 0,8x 0,8x 0,7x 0,4x



Investment case

Forsadljning i alla kanaler skapar en stabilitet vid stora forandringar i konsumentledet

De senaste aren har varit slagiga for litteraturmarknaden, inte minst vad géller forsaljning i butik, men har har Bokusgruppens
narvaro i alla kanaler och i alla format visat pa en stark motstandskraft mot marknadsvolatilitet. Den underliggande
efterfrdgan pa bocker/lasande véxer stadigt och nar butiker far se minskad efterfrdgan, som senast till foljd av Covid-19, sa
har Bokusgruppen kanaler online som kan fanga upp kunderna, pa samma satt som butikerna fangar upp kunderna nar
restriktionerna har slappt. Bokusgruppen kommer att oOka investeringarna i tillvaxt i form av systemplattform,
konsumentlogistik och 6kad marknadsforing, vilket bor leda till en allt starkare marknadsposition och darmed fortsatt
prisledarskap.

Starkt bruttomarginal leder till 6kad I6nsamhet

Bokusgruppen har starkt bruttomarginalen under de senaste aren via interna atgarder som prisjusteringar och
mixférandringar mot mer egna varumarken. Vi bedomer att den trenden kommer att fortsatta, vilket bor skapa battre
forutsattning for vinsttillvaxt over tid.

Konsumentkonjunkturen kommer att forbattras i takt med avtagande inflation och normaliserade rantor

Bokusgruppen har drabbats hart av de senaste arens makromiljé med hoga inflationsnivaer och darmed stigande réantor. Svag
realloneutveckling har paverkat efterfragan negativt, aven om efterfragan pa litteratur ar relativt stabil givet den laga
enhetskostnaden. Hoga hyreshdjningar drivet av den indexerade hyreshéjningen i 2022 har paverkat kostnaden for
butiksbestandet. | en miljo déar inflationen faller tillbaka och réantorna normaliseras, bor Bokusgruppen se en kombinerad
positiv effekt av battre efterfragan drivet av hogre realloner och substantiellt lagre hyreshéjningar.

Bolagsprofil

Bokusgruppen ar Sveriges ledande aktér inom distribution av bocker, med ett heltdckande erbjudande genom saval butiker
som e-handel och ljudbocker. Bokbranschen genomgar ett andra digitalt strukturskifte genom den streamade ljudbokens
O0kande popularitet, men vi tror att Bokusgruppen har goda férutsattningar att navigera i detta landskap med stod i starka
marknadspositioner, ett komplett erbjudande i alla kanaler och en tydlig handlingsplan. Over tid tror vi darfor att bolaget kan
ta marknadsandelar och o6ka saval tillvaxt som marginaler jamfért med idag. Genom tva starka varumarken,
Akademibokhandeln och Bokus, har Bokusgruppen en position som éverlagsen nummer ett inom bokhandel i butik i Sverige
(70% marknadsandel), en tydlig andraposition inom onlinebokhandel (30% marknadsandel) och en utmanarstallning inom
den snabbvaxande ljudbokskanalen genom tjansten Bokus Play.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde for Bokusgruppens aktie om 44 - 46 kr per aktie, baserat pa en kassaflédesvardering.
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Kvartalet i korthet

Bokusgruppen levererade en stark Q3’23 drivet av en hogre bruttomarginal och god kostnadskontroll av 6vriga kostnader.

Sammantaget 6kade justerat EBITA till 22,0 (14,9) mkr, en tillvaxt pa 48%.

EBITA, kvartalsvis
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Kdlla: Bolaget, EPB

Bruttomarginalen ¢kade till 42,6% (39,5), marginellt paverkad av ett elstod pa 1,5 mkr. Den framsta orsaken till 6kningen ar
bra prisrealiseringar och framfor allt en o6kad andel egna markesvaror (EMV) som andel av produktmixen. |

Akademibokhandeln butik uppgick andel EMV till 26,2%, upp fran 25,2% i Q3'22.

Bruttomarginal och férandring y/y
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Kéilla: Bolaget, EPB

Forsaljningstillvaxten var marginellt negativ, -1,2%. Akademibokhandeln butik 6kade med 4%, vilket forklaras av
prisjusteringar. Onlineverksamheterna i Bokus var svagare, -8%, samtidigt som Akademibokhandeln online vaxte 7%.
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Forsaljning, y/y
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Kdlla: Bolaget EPB
Vardering
DCF, sammanfattning
Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde
Nuvardet av fria kassafloden 546 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 269 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 4,5%
Foretagsvarde (EV) 815 Smabolagspremie 6,0% Avskrivningar, % av omséattning 2,3%
Nettoskuld, senast rapporterad 90 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 2,3%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 14,0% Rorelsekapital, % av omsattning -10%
Eget kapital 905 Skattesats 21%
Antal utstaende aktier, full utspadning 16
Eget kapital per aktie 45
Kdlla:
DCF, kanslighetsanalys
Langsiktig tillvéxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 2,5% 3,5% 5,5% 6,5%
13,0% 46 48 50 52 55 13,0% 37 43 56 63
13,5% 44 45 47 49 51 13,5% 35 41 53 59
wacc | 140% | 42 a3 47 a9 wacc | 14,0% 34 39 50 56
14,5% 40 41 43 44 46 14,5% 32 37 48 53
15,0% 38 39 41 42 44 15,0% 31 36 41 45 50
Kdlla:
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 1793 1775 1866 1822 1827 1944 2076
Totala intdkter 1793 1775 1866 1822 1827 1944 2076
Kostnad salda varor -1073 -1107 -1149 -1 084 -1058 -1114 -1183
Bruttoresultat 719 668 717 738 769 830 893
Ovriga rérelsekostnader -485 -447 -471 -541 -548 -587 -623
EBITDA 235 222 246 219 221 243 270
Jamforelsestorande poster 0 0 0 22 0 0 0
EBITDA, justerad 235 222 246 197 221 243 270
Avskrivningar -146 -137 -122 -125 -140 -140 -141
EBITA, justerad 89 84 124 72 81 103 129
Amortering -39 -41 -43 -43 -43 -43 -44
EBIT 50 43 81 52 39 60 85
EBIT, justerad 50 43 81 30 39 60 85
Finansnetto -37 -28 -18 -13 -14 -14 -14
Resultat fore skatt 13 15 63 39 25 46 72
Resultat fore skatt, justerad 13 15 63 17 25 46 72
Total skatt 33 -11 -12 -9 -5 -10 -15
Nettoresultat 46 4 51 30 20 37 57
Nettoresultat, justerad 46 4 51 8 20 37 57
Intdktstillvixt - -1% 5% -2% 0% 6% 7%
Bruttomarginal 40,1% 37,7% 38,4% 40,5% 42,1% 42,7% 43,0%
EBIT-marginal, justerad 2,8% 2,4% 4,4% 1,6% 2,1% 3,1% 4,1%
EPS, justerad 2,83 0,27 3,13 0,48 1,23 2,27 3,53
EPS-tillvéixt, justerad - -91% >100% -85% >100% 84% 56%

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 50 43 81 52 39 60 85
Ovriga kassaflédesposter 169 166 146 133 164 160 156
Forandringar i rorelsekapital 13 7 36 -34 14 15 17
Kassaflode fran den operationella verksamheten 232 217 264 150 216 235 258
Investeringar i anldggningstillgangar -5 -7 -11 -9 -11 -12 -10
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -16 -22 -36 -42 -46 -49 -42
Kassaflode fran investeringsverksamhet -21 -28 -46 -51 -57 -60 -52
Fritt kassafléde 211 188 217 99 160 175 206
Forandring av skulder -91 -125 -155 0 0 0 0
Utdelningar 0 -5 -12 -49 -48 -24 -32
Ovriga poster -54 -102 -86 -114 -119 -126 -135
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -146 -232 -252 -162 -167 -151 -167
Kassaflode 66 -44 -35 -63 -8 24 39
Nettoskuld 398 404 110 176 183 159 120
Kdlla: Bokusgruppen, EPB
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 410 410 410 410 410 410 410
Ovriga immateriella tillgadngar 426 406 399 399 402 407 405
Materiella anldggningstillgangar 30 25 26 24 25 26 26
Finansiella anlaggningstillgangar 19 3 2 2 2 2 2
Ovriga anlaggningstillgdngar 213 274 257 259 248 244 249
Summa anlaggningstillgangar 1099 1119 1094 1093 1086 1089 1092
Varulager 198 194 196 205 192 200 209
Kundfordringar 28 22 19 23 23 25 27
Ovriga omsittningstillgdngar 52 64 49 63 63 67 72
Likvida medel och kortfristiga placeringar 3 2 133 69 62 86 125
Summa omsattningstillgangar 281 282 396 360 340 378 433
SUMMA TILLGANGAR 1380 1401 1489 1454 1426 1467 1524
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 461 478 682 663 634 647 672
Summa eget kapital 461 478 682 663 634 647 672
Langfristiga rantebarande skulder 215 150 0 0 0 0 0
Langfristiga leasingskulder 185 256 243 151 151 151 151
Ovriga l&ngfristiga skulder 106 92 93 93 93 93 93
Summa langfristiga skulder 506 498 336 244 244 244 244
Leverantdrsskulder 254 240 246 239 240 255 272
Kortfristiga leasingskulder 0 0 0 94 94 94 94
Ovriga kortfristiga skulder 159 184 226 214 214 228 243
Summa kortfristiga skulder 413 425 472 547 548 577 609
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1380 1401 1489 1453 1426 1467 1524

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -1% 5% -2% 0% 6% 7%
EBITDA-tillvaxt, justerad - -6% 11% -20% 12% 10% 11%
EBIT-tillvéxt, justerad - -13% 88% -63% 30% 55% 43%
EPS-tillvaxt, justerad - -91% >100% -85% >100% 84% 56%
Bruttomarginal 40,1% 37,7% 38,4% 40,5% 42,1% 42,7% 43,0%
EBITDA-marginal 13,1% 12,5% 13,2% 12,0% 12,1% 12,5% 13,0%
EBITDA-marginal, justerad 13,1% 12,5% 13,2% 10,8% 12,1% 12,5% 13,0%
EBIT-marginal 2,8% 2,4% 4,4% 2,8% 2,1% 3,1% 4,1%
EBIT-marginal, justerad 2,8% 2,4% 4,4% 1,6% 2,1% 3,1% 4,1%
Vinst-marginal, justerad 2,6% 0,2% 2,7% 0,4% 1,1% 1,9% 2,7%

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 1% 9% 1% 3% 6% 9%
ROCE, justerad Neg. 5% 9% 3% 4% 7% 9%
ROIC, justerad Neg. 5% 10% 4% 5% 7% 11%
Kdlla: Bokusgruppen, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 11% 11% 10% 11% 11% 10% 10%
Kundfordringar / totala intakter 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Leverantérsskulder / KSV 24% 22% 21% 22% 23% 23% 23%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 26% 27% 29% 34% 34% 34% 34%
Rérelsekapital / totala intdkter -8% -8% -11% -9% -10% -10% -10%
Kapitalomsattningshastighet 2,1x 2,0x 2,0x 2,0x 2,1x 2,2x 2,3x

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 398 404 110 176 183 159 120
Soliditet 33% 34% 46% 46% 44% 44% 44%
Nettoskuldsattningsgrad 0,9x 0,8x 0,2x 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA 1,7x 1,8x 0,4x 0,8x 0,8x 0,7x 0,4x

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

Aktiedata

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 2,83 0,27 3,13 1,85 1,23 2,27 3,53
EPS, justerad 2,83 0,27 3,13 0,48 1,23 2,27 3,53
FCF per aktie 13,1 11,7 13,5 6,12 9,89 10,8 12,8
Utdelning per aktie 0,00 0,75 3,00 3,00 1,50 2,00 3,00
Eget kapital per aktie 28,5 29,6 42,2 41,0 39,3 40,0 41,6
Antal aktier vid arets slut, m 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 10,5x 111,9x 12,7x 77,9x 24,1x 13,1x 8,4x
P/EK 1,0x 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x 0,7x 0,7x
P/FCF 2,3x 2,5x 3,0x 6,1x 3,0x 2,7x 2,3x
FCF-yield 44% 39% 34% 16% 33% 36% 43%
Direktavkastning 0,0% 2,5% 7,6% 8,0% 5,1% 6,7% 10,1%
Utdelningsandel, justerad 0,0% >100% 95,8% >100% >100% 88,2% 85,0%
EV/Sales Neg. Neg. 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. 3,1x 4,0x 2,6x 2,3x 2,1x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. 9,3x 26,4x 14,8x 9,5x 6,7x
EV Neg. Neg. 752 783 570 570 570
Aktiekurs - - 39,7 37,6 29,7 29,7 29,7
Kéilla: Bokusgruppen, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Bokusgruppen (BOKUS SS EQUITY)
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Bokusgruppen — 30 oktober 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 virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade 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 forsikran 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 utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Motiverat vdrde och risk
Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade bolaget skulle kunna vérderas till,
givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig
rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat vérde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framréknade motiverade vérde, dven om
vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér 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 goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk
person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna 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 utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller 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 dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven 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 fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vasentliga férandrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning 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/

