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Transtema

Uppskjutning av en del 5G-projekt temporar — se igenom tillfallig svaghet

Marknaden ar oférandrad sedan Ql-annonseringen — anpassar kostnadskostymen

For att hantera de uppskjutna 5G-projekten som Transtema skrev om i samband med Ql-rapporten samt den
pagaende nedstangningen av kopparnatet omstrukturerar bolaget verksamheten. Det &r viktigt att kommentera att
marknaden inte har forsdmrats sedan dess men da det heller inte finns nagra signaler om omgaende 3aterstarter
anpassar de kostnaderna. Till en kostnad pa 8 mkr varslar de 120 anstéllda vilket medfér besparingar om cirka 60
mkr. Totalt kommer bolaget att ha minskat personalstyrkan med 13%. Vi ser det som positivt att de agerar sa pass
snabbt och kraftfullt och dven pa att affaren utanfor 5G-installationerna fortsatter utvecklas val.

Vi fortsdtter se 5G-projekten som uppskjutna — ingen férandring i pipeline

Aven om férskjutningen av projekt pressar I[nsamheten p3 kort sikt d3 bristen p& projekt skapar underabsorption i
den norska affaren med en fordréjning till att kostnadsanpassningen har effekt ser vi inte en férandring av pipeline.
Vi bedomer att det totala antalet installationer som kommer att genomféras de kommande aren ar oférandrat och
att effekten ar tillfallig. Var utgangspunkt ar att makromiljon kommer forbattras och att investeringarna i
telekominfrastruktur som delvis verkar ha stannat av kommer tillbaka 2024.

Varderingen &r attraktiv trots konservativa estimat

Deltat i vara EBITA-estimat for 2022 och 2024 &r 60 mkr, vilket motsvarar besparingarna fran omstruktureringen.
Samtidigt bedomer vi att omsattningen kommer ha vuxit med en tredjedel under samma period. Lagre Q2 &dn vantat
leder till att vara EBITA-estimat for 2023-24 sjunker med 8% och 2% och nytt motiverat varde pa 44-46 kr (48-50 kr).
Risken ar hog att Q2-rapporten kommer vara svag och att den inte kommer att vara en katalysator for aktien utan
att vi behover vanta pa Q3 innan vi tar ny riktning for att sedan se kraftig acceleration i Q4. Darmed anser vi att det
ar vart att se igenom den tillfalliga svagheten — var langsiktiga syn ar intakt och varderingen &r attraktiv.

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 44 - 46 SEK
Totala intakter 0,0% 0,0% 0,0% Totala intakter 2 457 3109 3301 3400 Aktiekurs 18,1 SEK
EBITDA, just. -7,7%  -1,7% -1,1% Tillvaxt 45% 27% 6% 3% Riskniva Medium
EPS, just. -15,6% -2,9% -1,9% EBITDA, just. 266 304 349 364
EBIT, just. 163 176 213 Yyl <ursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 3,4 2.8 3,8 40 s
Q2 - rapport 10 augusti 2023 gpg tijjyaxt, just. 58%  -18%  38% 6%
38
Q3 - rapport 02 november 2023 EK/aktie 9,9 11,9 15,8 19,9 .
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 =
Bolagsfakta (mSEK) &P M A
. EBIT-marginal 6,3% 5,2% 6,5% 6,6% W
Antal aktier 41m 21
o ROE, just. 41,4%  263%  27,4%  22,5%
BOrSVarde 743 . Jun Jul Aug Sep QOct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
ROCE, just. 34,9% 30,4% 27,2% 23,7% —— TRANS SS EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 239
EV/Sales 0,6x 0,3x 0,3x 0,3x
EV 984
Free float 65% / Intressekonflikter
EV/EBIT 8,6x 5,6x 4,6x 4,4x
Daglig handelsvolym, snitt 115k Yes No
P/E, just. 9,0x 6,5x 4,7x 4,5 [ikyidi v
Bloomberg Ticker TRANS SS EQUITY /e Likviditetsgarant
P/EK 3,1x 1,5x 1,1x 0,9x  Certified adviser v
Analytiker FCF yield 8% 30% 36% 38% Transaktioner 12m 4
Markus Almerud Nettoskuld/EBITDA 0,9x 0,4x -0,2x -0,7x
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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 stréckte 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 omvérdering 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 mojlighet
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 behover
sina partners i allt hogre grad, samtidigt som det skapas nya maéjligheter for tillvaxt for bolag sasom 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-
utsldappen 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 kommunikationsndt — mobila nat, fiber och koppar.

Malgruppen ar teleoperatorer, 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 nuvirdesberédknat dessa. Vi anvinder ett genomsnitt mellan P/E, EV/EBITA och EV/EBITDA.

Motiverat varde

44-46 kr
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Tabell 1: DCF - slutsatser och huvudantaganden

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvardet av fria kassafloden 1810 Riskfri rdnta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 820 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 7,0%
Foretagsvarde (EV) 2630 Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omséattning 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 2391 Skattesats 22%
Antal utstaende aktier, full utspadning 41

Eget kapital per aktie 58

Kdlla: EPB

Tabell 2: DCF - kanslighet

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0%  2,5% 35%  40% 50%  60% 80%  90%
100% 67 70 73 76 80 10,0% 61 67 73 78 84
11,0% 61 62 65 67 69 11,0% 55 60 65 69 74
WACC 55 57 60 62 WACC 50 54 62 66
130% 51 52 53 54 56 13,0% 46 50 53 56 60
140% 47 48 49 50 51 14,0% 43 46 49 52 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 -2 805 -2952 -3036
EBITDA 70 137 130 202 258 290 349 364
Jamforelsestorande poster 0 0 0 8 -8 -15 0 0
EBITDA, justerad 70 137 130 195 266 304 349 364
Avskrivningar -30 -92 -75 -65 -83 -104 -111 -114
EBITA, justerad 41 45 55 130 182 200 239 250
Amortering -9 -16 -26 -13 -20 -24 -25 -26
EBIT 32 29 29 124 155 161 213 224
EBIT, justerad 32 29 29 117 163 176 213 224
Finansnetto -3 -12 -10 -9 -4 -25 -13 -13
Resultat fore skatt 28 17 19 115 150 137 200 211
Resultat fore skatt, justerad 28 17 19 107 158 151 200 211
Total skatt 8 14 10 -24 -25 -35 -42 -44
Minoritetsintressen 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -1
Nettoresultat 36 30 29 90 125 101 157 165
Nettoresultat, justerad 36 30 29 82 133 116 157 165
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% 5,7% 6,5% 6,6%
EPS, justerad 1,50 1,11 0,83 2,12 3,36 2,77 3,81 4,02
EPS-tillvéixt, justerad - -26% -25%  >100% 58% -18% 38% 6%

Kdlla: Transtema, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 32 29 29 124 155 161 213 224
Ovriga kassaflédesposter 39 107 95 74 56 69 82 84
Forandringar i rorelsekapital - - 37 12 -102 26 -1 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten 70 137 161 211 109 256 294 308
Investeringar i anlaggningstillgangar - - -4 -14 -10 -26 -28 -29
Kassaflode fran investeringsverksamhet - - -4 -14 -10 -26 -28 -29
Fritt kassafléde 70 137 157 197 100 230 266 279
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 0 183 194
Nettoskuld 283 235 130 -5 223 123 -61 -255
Kdlla: Transtema, EPB
Transtema — 26 June 2023 4 Erik Penser Bank



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 93 276 470
Summa omséttningstillgangar 656 419 371 509 709 667 885 1097
SUMMA TILLGANGAR 1133 878 758 860 1603 1588 1781 1966
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 323 104 160 250 388 489 647 814
Minoritetsintressen 0 1 1 1 1 2 3 5
Summa eget kapital 323 104 160 251 389 491 651 819
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 1588 1781 1966

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% 15% 15% 4%
EBIT-tillvéxt, justerad - -8% -1% >100% 39% 8% 21% 5%
EPS-tillvaxt, justerad - -26% -25% >100% 58% -18% 38% 6%
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% 9,3% 10,6% 10,7%
EBITDA-marginal, justerad 8,1% 9,1% 9,2% 11,5% 10,8% 9,8% 10,6% 10,7%
EBIT-marginal 3,7% 1,9% 2,1% 7,4% 6,3% 5,2% 6,5% 6,6%
EBIT-marginal, justerad 3,7% 1,9% 2,1% 6,9% 6,6% 5,7% 6,5% 6,6%
Vinst-marginal, justerad 4,2% 2,0% 2,1% 4,9% 5,4% 3,7% 4,7% 4,9%

Kdlla: Transtema, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 14% 22% 40% 41% 26% 27% 23%
ROCE, justerad Neg. 6% 8% 30% 35% 30% 27% 24%
ROIC, justerad Neg. 6% 9% 44% 38% 29% 35% 39%

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 4,4x 3,8x 3,3x

Kdlla: Transtema, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 283 235 130 -5 223 123 -61 -255
Soliditet 29% 12% 21% 29% 24% 31% 37% 42%
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 0,4x -0,2x -0,7x

Kdlla: Transtema, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 1,50 1,11 0,83 2,32 3,16 2,42 3,81 4,02
EPS, justerad 1,50 1,11 0,83 2,12 3,36 2,77 3,81 4,02
FCF per aktie 2,91 4,99 4,40 5,06 2,52 5,50 6,46 6,77
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 11,9 15,8 19,9
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 6,5x 4,7x 4,5x
P/EK 1,2x 1,7x 2,6x 7,4x 3,1x 1,5x 1,1x 0,9x
P/FCF 4,9x 1,3x 2,5x 9,4x 12,0x 3,3x 2,8x 2,7x
FCF-yield 20% 79% 40% 11% 8% 30% 36% 38%
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 0,3x 0,3x 0,3x
EV/EBITDA, justerad 9,6x 3,0x 4,2x 9,3x 5,3x 3,2x 2,8x 2,7x
EV/EBIT, justerad 21,2x 14,0x 19,1x 15,6x 8,6x 5,6x 4,6x 4,4x
EV 672 408 551 1818 1402 984 985 987
Aktiekurs 14,2 6,3 11,0 47,5 30,3 18,1 18,1 18,1

Kdlla: Transtema, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Transtema (TRANS SS EQUITY)
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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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