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Systemair

Fortsatt god organisk tillvaxt

God organisk tillvdxt, men nagot avvaktande guidning

Systemair moter en fortsatt god efterfragan i fjarde kvartalet, och en férbattring i forsorjningsled gor att bolaget
fortsatter arbeta ned orderstocken i kvartalet. Samtidigt ar den organiska tillvaxten varierande mellan marknader.
Norden redovisar en sekventiell férsvagning av den organiska tillvaxten och vaxte med 5%, samtidigt som Vasteuropa
vaxer 15% i Q4. Av total organisk tillvaxt om 13% var ca 5% prishdjningar. Omsattningen om 3 128 mkr var i stort i
linje med vara estimat om 3 100 mkr. Systemair kommunicerar samtidigt att orderingangen ar nagot avtagande, men
att man ser goda tillvaxtmojligheter pa flera marknader.

Engangsposter praglar rorelseresultatet

Rorelsemarginalen var 23,5% i kvartalet, dar de dominerade faktorerna var realisationsvinsten fran affiren med
Panasonic Heating & Ventilation, men dven tva andra engangsposter i Norge och Turkiet. Justerat rorelseresultat var
282 mkr (230 mkr), motsvarande en marginal om 8,9% (8,6%), i stort i linje med vara férvantningar om 9,0%.

Foranleder justeringar

Vi gor justeringar for att reflektera forvantningar pa en mer avvaktande marknad framéver, men adderar dven
omsattningen fran forvarvet i Storbritannien fran mars. Vi ser ett nytt motiverat varde om 90-92 kr per aktie (93—95
kr).

Estimatandring

Prognos (mkr)

Varde och risk

24e 25e 26e 22/23 23/24e 24/25e 25/26e Motiverat virde 90 - 92 kr
Totala intakter -1,2%  -2,2% - Totala intakter 12763 12398 12854 13497 Aktiekurs 83,5 kr
EBITDA, just. -0,9% -1,7% - Tillvaxt 29% -3% 4% 5% Riskniva Low
EPS, just. -1,3% -2,3% - EBITDA, just. 1970 1511 1661 1806
EBIT, just. 1402 1137 1203 1442 GGG AUE]
Kommande héndelser EPS, just. 5,0 3,7 43 48 1o
Q1 - rapport 31augusti 2023 ppg st just. 9%  -26%  15%  12%
85
Q2 - rapport 07 december 2023 EK/aktie 25,3 28,2 31,5 354 .
Utdelning per aktie 0,9 0,9 0,9 0,9
Bolagsfakta (mkr) &P °
; EBIT-marginal 11,6% 9,4% 10,3% 10,9%  *°| A
Antal aktier 208m s’
o ROE, just. 22,9% 139% 143% 143%
Borsvadrde 17 368 . Jun Jul Aug Sep Qct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
ROCE, just. 21,2% 14,9% 15,3% 15,6% — SYSR S8 EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 1502
EV/Sales 1,5x 1,5x 1,5x 1,4x
EV 18 870
Free float 26% Intressekonflikter
EV/EBIT 13,5x  16,6x  14,6x  13,1x
Daglig handelsvolym, snitt 55k Yes No
P/E, just. 16,6x 22,4x 19,6x 17,5x ilkvidi v
Bloomberg Ticker SYSRSSEQUITY ' Likviditetsgarant
P/EK 3,3x 3,0x 2,6x 2,4x Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%  Transaktioner 12m v
Hjalmar Jernstrém FCF yield 6% 6% 5% 5%
hjalmar.jernstrom@penser.se Nettoskuld/EBITDA 0,8x 0,4x 0,0x -0,4x



Investment case

Systemair ar ett marknadsledande ventilationsforetag med lang historik av organisk och forvarvsdriven tillvaxt. Tematiskt
drivs den underliggande tillvdxten av urbanisering, digitalisering och hallbarhetskrav. Systemair uppskattar att man har ca 8%
av den europeiska HVAC-marknaden och 5% av den globala marknaden. Den underliggande tillvaxten i marknaden ar ca 6%,
samtidigt som forvarv historiskt har bidragit till koncernens tillvaxt. 42% av Systemairs intdkter kan enlig bolaget klassificeras
som taxonomy eligible, vilket vi ser som attraktivt. Avslutningsvis bedomer vi att Systemair kommande ar kommer att kunna
kapitalisera pa EU:s satsningar pa hallbarhetsframjande investeringar, givet HYAC-industrins betydelse fér energikonsumtion
i europeiska hushall.

Bolagsbeskrivning

Systemair ar en global aktor pa HVAC-marknaden som tillverkar och séljer bland annat flktar, ventilationsaggregat, luftridaer,
varmeprodukter och produkter for luftdistribution. Strategiskt fokuserar Systemair pa innovationsférmaga och tillganglighet
for bolagets produkter. Bolaget grundades 1974.

Vardering

Vi varderar Systemair med en multipelbaserad ansats som kompletteras med en DCF. Vi ser ett motiverat varde om 90-92 kr
(93-95 kr). Var multipelvardering baseras pa en multipel om 17x EBIT fér kommande tolvmanadersperiod.
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Kvartalet i detalj

Systemair redovisar omsattning om 3 129 mkr (2 662 mkr) motsvarande en tillvaxt om 17,6%, varav 13% var organisk. Norden
vaxte 5,1%, varav 5,3% var organiskt. Sverige och Danmark vaxte, samtidigt som Finland och Danmark redovisade minskad
omsattning. Vasteuropa visade stark tillvaxt om 27,6%, varav 15,4% var organiskt. Tyskland, Frankrike och Italien vaxte i Q4.
Osteuropa minskade med 3,3% i kvartalet drivet av uttradet ur Ryssland, men vixte justerat fér Ryssland 23,3%. Organisk
tillvaxt var -8,2% i regionen. Nordamerika vaxte starkt med 33,3%, varav 24,4% var organisk tillvaxt. Avslutningsvis vixte ovriga
marknader med 9,5%, varav 27,5% organiskt. Omsattningen var i stort i linje med vara férvantningar om 3 100 mkr.

Avyttringen av ventilationsverksamheten slutférdes i februari, och medférde en positiv resultateffekt om 446 mkr i kvartalet.
Utover detta inneholl rérelseresultatet engangsposter om -19 mkr relaterat till en hyperinflationsberakning i Turkiet, samt en
positiv effekt om 26 mkr relaterat till en dndring av pensionsredovisningar i Norge. Den justerade rorelsemarginalen uppgick
till 8,9%, marginellt under var férvantan om 9,0%.

Systemair némner en nagot avtagande orderingang. Vi noter att rapporten i stort var i enlighet med vara férvantningar, men
anser att den forsiktiga kommunikationen kring orderingangen ar en viktig datapunkt fér forvantningarna pa uppkommande
kvartal.

Diagram 1: Omsattning och organisk tillvaxt Diagram 2: EPS och aktiekurs
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Diagram 3: EV/EBIT NTM Diagram 4: EV/EBIT NTM relativ

Systemair EV/EBIT NTM
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Estimatforandringar och vardering

Efter rapporten viljer vi att justera omsattningsestimaten fér 2023/24 och 2024/25. Vi justerar omsattningsprognoserna med
-1,2% respektive -2,2%, vilket reflekterar forvantningar pa nagot lagre organisk tillvdxt, men dven forvarvet i Storbritannien
av Group SCS med en omsattning om GBP 12 m. Vi justerar EBITDA-prognoserna med -1% och -1,7% for 2023/24 och 2024/25
respektive.

Multipelvardering

Vi varderar Systemair med en multipelansats som kombineras med en DCF-modell. Var multipelbaserade ansats baseras pa
en multipel for vara estimat fér EBIT forkommande tolvmanadersperiod. Metoden indikerar ett motiverat varde om 87 kr per
aktie, samtidigt som var DCF indikerar ett varde om 93 kr per aktie. Sammantaget ser vi ett nytt motiverat varde om 90-92 kr
(93-95 kr per aktie). Var multipelbaserade ansats baseras pa en malmultipel om 17x EBIT fér NTM, enligt nedan.

Tabell 1: Multipelvardering

Vardering Kanslighetsanalys
Aktier 208 EV/EBIT [x) NTM
Mettoskuld 1502 15 16 17 18 19
Multipel (EV/EBIT NTM) 17 Motiverat varde per aktie 76 g1 87 92 o2
Bolagsvarde 19 584
Justering nettoskuld -1502
Varde 1B 082
Motiverat virde per aktie [SEK) B7
Kdlla: EPB
DCF-modell

Nedan sammanfattas var DCF-modell med antaganden. Vi applicerar en WACC om 9%. Vi applicerar en riskfri ranta om 2,5%,
en riskpremie om 5,5% samt ytterligare paslag om 1%. Vi bedémer att Systemair har en mycket stark marknadsposition, med
ett ledande produktutbud. Marknadsrisken ligger i att bolaget dr beroende av konjunkturen, och har sarskild exponering mot
bygg- och renoveringskonjunktur.

Tabell 2: DCF-modell

Virdering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

MNuvardet av fria kassafléden 10770 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvdrdet avterminalvarde 10 076 Riskpremium 5.5% Langsiktig EBIT-marginal 12,5%
Faretagsvarde (EV) 20 B4T Market cap-premie 0,0% Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
MNettoskuld, senast rapporierad 1502 Extra riskpremie 1,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och dwrigt 0 WALC %% Rérelsekapital, % av omsattnin; -2,6%
Eget kapital 19 344 Skattesats 20,5%
Antal utstdende aktier, full utspddning 208

Eget kapital per aktie a3

Kdlla: EPB

Tabell 3: DCF-modell: kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
00%  2.0% 2,5% 3,0% 3,5% 7.0% 8,5% 120%  145%  17.0%
B,0% 102 106 111 118 125 B,0% 79 a5 111 128 144
8,5% o4 a8 102 107 113 8,5% 73 88 102 117 131
WACC 9,0% a7 a1 o4 a8 103 WACC 9,0% B8 81 a4 107 120
9,5% 82 24 87 a1 495 9,5% B4 75 87 99 111
10,0% 7 79 81 g4 28 10,0% 60 71 81 92 103

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e 24/25e 25/26e
Nettoomsattning 8327 8915 8519 9635 12 058 12 155 12602 13232
Ovriga rérelseintakter 170 170 196 234 705 243 252 265
Totala intdkter 8497 9 085 8715 9 868 12763 12 398 12854 13497
Kostnad salda varor -5598 -5831 -5560 -6 316 -7 949 -7931 -8133 -8 469
Bruttoresultat 2899 3253 3156 3552 43815 4467 4721 5028
Forsaljningskostnader -1594 -1630 -1461 -1 669 -1892 -2166 -2241 -2362
Administrationskostnader -389 -424 -428 -438 -575 -547 -567 -595
Ovriga rérelsekostnader -154 -214 -190 -268 -378 -243 -252 -265
EBITDA 762 985 1077 1178 1970 1511 1661 1806
EBITDA, justerad 762 985 1077 1178 1970 1511 1661 1806
Avskrivningar -233 -358 -400 -408 -568 -374 -368 -364
EBITA, justerad 529 627 677 770 1402 1137 1293 1442
EBIT 529 627 677 770 1402 1137 1293 1442
EBIT, justerad 529 627 677 770 1402 1137 1293 1442
Finansnetto -70 -82 -113 -28 -107 -60 -60 -60
Resultat fore skatt 458 545 564 742 1295 1077 1233 1382
Resultat fore skatt, justerad 458 545 564 742 1295 1077 1233 1382
Total skatt -137 -158 -153 -197 -250 -301 -345 -387
Nettoresultat 322 387 411 544 1045 775 888 995
Nettoresultat, justerad 322 387 411 544 1045 775 888 995
Intdktstillvaxt - 7% -4% 13% 29% -3% 4% 5%
Bruttomarginal 34,8% 36,5% 37,0% 36,9% 39,9% 36,8% 37,5% 38,0%
EBIT-marginal, justerad 6,3% 7,0% 7,9% 8,0% 11,6% 9,4% 10,3% 10,9%
EPS, justerad 6,19 7,44 7,90 2,62 5,02 3,73 4,27 4,78
EPS-tillvéixt, justerad - 20% 6% -67% 92% -26% 15% 12%

Kdlla: Systemair, EPB

Kassaflodesanalys

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e  25/26e
EBIT 529 627 677 770 1402 1137 1293 1442
Ovriga kassaflédesposter 64 129 180 224 276 13 -37 -83
Forandringar i rorelsekapital -150 57 136 -714 -635 297 68 57
Kassaflode fran den operationella verksamheten 443 813 993 280 1043 1446 1324 1416
Investeringar i anldggningstillgangar -239 -211 -442 -326 0 -425 -441 -463
Kassaflode fran investeringsverksamhet -239 -211 -442 -326 0 -425 -441 -463
Fritt kassafléde 205 601 551 -46 1043 1021 883 953
Forvarv och avyttringar -274 -56 -21 -199 0 469 0 0
Forandring av skulder 266 -255 -446 428 0 0 0 0
Utdelningar -104 -104 0 -158 -187 -187 -187 -187
Ovriga poster -3 32 15 10 319 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -115 -383 -452 81 131 282 -187 -187
Kassaflode 90 219 99 34 1174 1302 696 766
Nettoskuld 1996 1718 1264 1878 1596 582 -60 -750
Kdlla: Systemair, EPB
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Balansrakning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e

TILLGANGAR

Goodwill 847 820 736 889 989 989 989 989
Ovriga immateriella tillgadngar 265 248 211 216 291 291 291 291
Materiella anlaggningstillgangar 1769 1712 1811 2058 2526 2108 2181 2281
Finansiella anlaggningstillgangar 268 531 545 462 448 448 448 448
Summa anlaggningstillgangar 3149 3311 3302 3624 4254 3836 3909 4008
Varulager 1509 1572 1437 2225 2459 2553 2520 2514
Kundfordringar 1902 1840 1898 2287 2848 2917 3024 3176
Likvida medel och kortfristiga placeringar 250 378 319 336 340 1642 2338 3104
Summa omsattningstillgangar 3662 3789 3654 4848 5647 7112 7 883 8793
SUMMA TILLGANGAR 6811 7 100 6 956 8472 9901 10948 11792 12 802
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 2839 3085 3330 3854 5273 5861 6561 7 369
Summa eget kapital 2839 3085 3330 3854 5273 5861 6561 7 369
Langfristiga rantebarande skulder 1070 942 847 1066 765 765 765 765
Ovriga l&ngfristiga skulder 289 449 464 441 423 423 423 423
Summa langfristiga skulder 1359 1392 1311 1507 1189 1189 1189 1189
Kortfristiga rantebarande skulder 1176 1154 736 1148 1171 1459 1512 1588
Ovriga kortfristiga skulder 1437 1470 1578 1964 2260 2431 2520 2 646
Summa kortfristiga skulder 2613 2624 2314 3112 3431 3890 4033 4234
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6811 7100 6 956 8472 9 892 10939 11783 12792

Kdlla: Systemair, EPB

Tillvaxt och marginaler
18/19  19/20  20/21  21/22  22/23 23/24e  24/25e 25/26e

Intaktstillvaxt - 7% -4% 13% 29% -3% 4% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 29% 9% 9% 67% -23% 10% 9%
EBIT-tillvéxt, justerad - 19% 8% 14% 82% -19% 14% 12%
EPS-tillvaxt, justerad - 20% 6% -67% 92% -26% 15% 12%
Bruttomarginal 34,8% 36,5% 37,0% 36,9% 39,9% 36,8% 37,5% 38,0%
EBITDA-marginal 9,1% 11,0% 12,6% 12,2% 16,3% 12,4% 13,2% 13,7%
EBITDA-marginal, justerad 9,1% 11,0% 12,6% 12,2% 16,3% 12,4% 13,2% 13,7%
EBIT-marginal 6,3% 7,0% 7,9% 8,0% 11,6% 9,4% 10,3% 10,9%
EBIT-marginal, justerad 6,3% 7,0% 7,9% 8,0% 11,6% 9,4% 10,3% 10,9%
Vinst-marginal, justerad 3,9% 4,3% 4,8% 5,7% 8,7% 6,4% 7,0% 7,5%

Kdlla: Systemair, EPB

Avkastning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e  24/25e  25/26e

ROE, justerad Neg. 13% 13% 15% 23% 14% 14% 14%
ROCE, justerad Neg. 12% 13% 14% 21% 15% 15% 16%
ROIC, justerad Neg. 13% 14% 15% 22% 17% 20% 22%

Kdlla: Systemair, EPB
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Kapitaleffektivitet

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e 24/25e 25/26e
Varulager / totala intakter 18% 17% 16% 23% 19% 21% 20% 19%
Kundfordringar / totala intakter 22% 20% 22% 23% 22% 24% 24% 24%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 34% 32% 30% 36% 32% 36% 36% 36%
Rérelsekapital / totala intdkter 23% 21% 20% 26% 24% 25% 24% 23%
Kapitalomsattningshastighet 1,7x 1,8x 1,8x 1,6x 1,8x 1,5x 1,5x 1,4x

Kdlla: Systemair, EPB

Finansiell stallning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e 24/25e 25/26e
Nettoskuld 1996 1718 1264 1878 1596 582 -60 -750
Soliditet 42% 43% 48% 45% 53% 54% 56% 58%
Nettoskuldsattningsgrad 0,7x 0,6x 0,4x 0,5x 0,3x 0,1x 0,0x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 2,6x 1,7x 1,2x 1,6x 0,8x 0,4x 0,0x -0,4x

Kdlla: Systemair, EPB

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
EPS 6,19 7,44 7,90 2,62 5,02 3,73 4,27 4,78
EPS, justerad 6,19 7,44 7,90 2,62 5,02 3,73 4,27 4,78
FCF per aktie 3,94 11,6 10,6 -0,22 5,01 4,91 4,24 4,58
Utdelning per aktie 0,50 0,00 0,75 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Eget kapital per aktie 54,6 59,3 64,0 18,5 25,3 28,2 31,5 35,4
Antal aktier vid arets slut, m 52,0 52,0 52,0 208 208 208 208 208
Antal aktier efter utspadning, snitt 52,0 52,0 52,0 208 208 208 208 208

Kdlla: Systemair, EPB

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e  24/25e 25/26e
P/E, justerad 4,6x 4,6x 8,0x 23,8x 16,6x 22,4x 19,6x 17,5x
P/EK 0,5x 0,6x 1,0x 3,4x 3,3x 3,0x 2,6x 2,4x
P/FCF 7,3x 3,0x 6,0x Neg. 16,7x 17,0x 19,7x 18,2x
FCF-yield 14% 33% 17% Neg. 6% 6% 5% 5%
Direktavkastning 1,7% 0,0% 1,2% 1,4% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Utdelningsandel, justerad 8,1% 0,0% 9,5% 34,4% 17,9% 24,1% 21,1% 18,8%
EV/Sales 0,4x 0,4x 0,5x 1,5x 1,5x 1,5x 1,5x 1,4x
EV/EBITDA, justerad 4,6x 3,6x 4,2x 12,6x 9,6x 12,5x 11,4x 10,4x
EV/EBIT, justerad 6,6x 5,6x 6,7x 19,3x 13,5x 16,6x 14,6x 13,1x
EV 3491 3515 4566 14 857 18 964 18 870 18 870 18 870
Aktiekurs 28,8 34,6 63,5 62,4 83,5 83,5 83,5 83,5

Kdlla: Systemair, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen férsdkran
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 sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel®s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar 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 anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller fér att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

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

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta fér bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer d@n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras 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 nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r 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 anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som
avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten ”“Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ fér mer information om tjéansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

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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