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BE Group

Sekventiell forbattring men fortsatt paverkan fran turbulensen i 2022

Byggmarknad och investeringar tynger i Q2

BE Group rapporterade ett rorelseresultat pa 26 mkr (313 mkr i Q2'22). Justerat for lagerférandringar uppgick
resultatet till 33 mkr. Forsaljningen minskade till 1,4 mdkr (2,0 mdkr i Q2’22). Fran Q4'22, som innebar en forlust pa
50 mkr, och sannolikt en botten pa den har cykeln, ser vi dock en fortsatt sekventiell forbattring, om &n i sma steg.
Byggmarknaden ar svag, och dessutom har BE Group investerat i en malningslinje i Norrkoping en ny klipplinje i
Finland. Detta har paverkat volymerna negativt da intrimning av de nya linjerna har reducerat kapaciteten.

Fortsatt svag bruttomarginal efter se senaste arens volatila priser och volymer men effekten bor klinga av 2024

Bruttomarginalen fortsatter att tyngas av de senaste arens volatila priser och volymer och uppgick till 12,7%. Under
2021 & forsta delen av 2022 var bruttomarginalen klart dver sitt historiska snitt pa ~15%, vilket nu har vant till en
negativ avvikelse mot den normala nivan. Marknaden for handelsstalgrossister ar stabil med starka barriarer och vi
ser ingen anledning till att dagens svaga bruttomarginaler kommer att besta. Vi forvantar oss att svagheten kvarstar
i Q3’23 pa grund av sommarsasong, en svag byggmarknad och fortsatt aterhallsamhet fran slutkunder, givet att priser
ar fortsatt under press. Under 2024 beddmer vi att bruttomarginalen normaliseras mot 15%, samtidigt som
volymerna bor aterga till en mer normal situation, vilket bor leda till en vasentlig resultatférbattring.

Vi behaller prognoser och motiverat virde i stort sett oférandrade

Rapporten var i linje med det scenario vi har for helaret, och vi behaller dirmed vara prognoser i stort oférandrade.
Dagens resultatnivaer dr nedpressade av cykliska orsaker, och givet det effektiviseringsarbete som Be Group har
genomfort under senare ar, i kombination med att bolaget tar en allt stérre del av vardekedjan i form av
prefabricerade komponenter och laga investeringsbehov ger det en attraktiv kombination av laga multiplar och en
allt hogre utdelningskapacitet framover.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 126 - 132 SEK
Totala intakter -4,2% -4,1% -4,1% Totala intdkter 6875 5965 6 646 6845 Aktiekurs 80,3 SEK
EBIT, just. 0,4% 0,9% 3,2% Tillvaxt 28% -13% 11% 3% Riskniva Medel
EPS, just. 0,7% 1,1% 3,7% EBITDA, just. 533 295 387 346
EBIT, just. 418 176 268 Yyl Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 25,3 99 155 13,0 =
Q3 - rapport 18 oktober 2023 gpg ijjyaxt -34%  -61%  58%  -17% ¥
- 133
Q4 - rapport EK/aktie 1280 1258 1368 1446 ’)‘”')
Utdelning per aktie 12,0 45 5,0 5,0
Bolagsfakta (mSEK) &P ”
: EBIT-marginal 6,1% 2,9% 4,0% 3,3% %
Antal aktier 13m 7
o ROE, just. 21,2%  78% 118%  92%
Borsvadrde 1025 . Jul Aug Sep Oct Mov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
ROCE, just. 17,7% 7,0% 10,5% 8,4% — BEGR SS EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 720
EV/Sales 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
EV 1745
Free float 48% Intressekonflikter
EV/EBIT 4,5x 9,9x 6,5% 7,7x
Daglig handelsvolym, snitt 23k Yes No
P/E, just. 3,2x 8,1x 5,2x 6,2X  |ikvidi v
Bloomberg Ticker BEGRSSEQUITY ) Likviditetsgarant
P/EK 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x  Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 14,9% 5,6% 6,2% 6,2%  Transaktioner 12m v
Orjan Rodén FCF yield 15%  36% 8%  22%

orjan.roden@penser.se Nettoskuld/EBITDA 1,6x 2,0x 1,5x 1,3x



Investment case

BE Group har under senare ar levererat en mycket stark resultatutveckling i sparen av stigande stalpriser och en stark
efterfragan. Stalproducenterna i Europa ar betydligt mer disciplinerade an tidigare, vilket bor leda till hogre och stabilare
resultat 6ver cykeln for BE Group. Dessutom har bolaget genomfort ett effektiviseringsarbete de senaste aren, vilket vi
sammantaget tror kan leda till en hogre vardering av bolaget jamfort med historiken. Vi ser den nuvarande svagheten i
resultatet som kortvarig, da det ar en effekt av den volatilitet som stalmarknaden upplevde under 2022. Var bedémning &r
att bruttomarginalen kommer att stabiliseras pa normaliserade nivder under det ndrmaste aret. Bolaget har dessutom
begransade kapitalbehov och bor kunna halla en god utdelningsniva, vilket inte minst har visat sig de senaste aren.

Bolagsprofil

BE Group ar ett handels- och servicebolag pa den nordiska stalaterforséljarmarknaden. Bolaget tillhandahaller handelsstal,
specialstal, rostfritt stal och aluminium. Kunderna aterfinns primart inom tillverknings- och byggindustrin. Exempel pa kunder
inom respektive omrade &r byggsmidesforetag, regionala byggforetag, byggmaterialhandeln, legotillverkare,
stalaterforsaljare och OEM-kunder.

Vardering

Vivérderar aktien med en EV/S multipel pa 0,35, vilket vi applicerar pa estimat for -23e och -24e justerat for nettoskuld, med
vikten 50%/50%. Det ger ett aktievarde pa 128 kr och ett motiverat varde pa 126-132 kr.
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Kvartalet i korthet

BE Group rapporterade ett roérelseresultat pa 26 mkr (313 mkr i Q2’22). Justerat for lagerférandringar uppgick resultatet till
33 mkr.

EBIT, kvartalsvis
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Kdlla: Bolaget, EPB

Fran Q4’22, som innebar en forlust pa 50 mkr, och sannolikt en botten pa den hér cykeln, ser vi dock en fortsatt sekventiell
forbattring, om an i sma steg. Byggmarknaden &r svag, och dessutom har BE Group investerat i en malningslinje i Norrképing
en ny klipplinje i Finland. Detta har paverkat volymerna negativt da intrimning av de nya linjerna har reducerat kapaciteten.

Bruttomarginalen fortsatt under trend

Bruttomarginalen fortsatter att tyngas av de senaste arens volatila priser och volymer och uppgick till 12,7%. Under 2021 &
forsta delen av 2022 var bruttomarginalen klart 6ver sitt historiska snitt pa ~15%, vilket har vant till en negativ avvikelse mot
den normala nivan.

Bruttomarginal, kvartalsvis

25,0%
20,0%

15,0%

10,0%
5 0% I
0,0%

Q1Q2Q304Q10203040Q102Q304Q1 2030401 Q203040Q1Q2
2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Bruttomarginal, ex lagerférandringar
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Marknaden for handelsstalgrossister dr stabil med starka barridarer och vi ser ingen anledning till att dagens svaga
bruttomarginaler kommer att besta. Vi foérvantar oss att svagheten kvarstar i Q3’23 pd grund av sommarsasong, en svag
byggmarknad och fortsatt aterhallsamhet fran slutkunder, givet att priser ar fortsatt under press. Under 2024 bedémer vi
dock att bruttomarginalen normaliseras mot 15%, samtidigt som volymerna bor aterga till en mer normal situation, vilket bor
leda till en vasentlig resultatforbattring.

Vardering

Vivarderar aktien med en EV/S multipel pa 0,35, vilket vi applicerar pa estimat for -23e och -24e justerat for nettoskuld, med
vikten 50%/50%. Det ger ett aktievarde pa 128 kr och ett motiverat virde pa 126-132 kr.

Vardering, multipelansats

Vikt
Motiverat varde baserat p& 2023e 116 50% 58
Motiverat varde baserat pa 2024e 140 50% 70
|Summering motiverat varde 128|

Kdlla: Bolaget, EPB

Kanslighetsanalys, multipelansats 2023e Kanslighetsanalys, multipelansats 2024e

Forsaljning Forsdljning
4965 5 465 5965 6 465 6 965 5 646 6 146 6 646 7 146 7 646
0,25 51 60 70 79 89 0,25 70 79 89 99 108
0,30 70 81 93 104 116 0,30 92 103 115 126 138
§ 0,35 89 102 116 129 143 % 0,35 113 127 140 154 167
0,40 108 123 139 154 170 0,40 135 150 166 181 197
0,45 127 144 162 179 196 0,45 157 174 191 209 226

Kdlla: Bolaget, EPB
Kdlla: Bolaget, EPB

DCF, sammanfattning

WACC-antaganden Antaganden terminalvdrde

Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%

Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 4,0%

Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%

Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 4,0%

WACC 12,0% Rorelsekapital, % av omsattning 15,0%
Skattesats 20,6%

Kdlla: Bolaget, EPB

DCF, kanslighetsanalys DCF, kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal

20%  25% 35%  40% 20%  30% s50%  60%

11,0% 137 140 142 145 148 11,0% 56 99 142 185 228

11,5% 129 131 133 135 138 11,5% 54 93 133 172 212

WACC | 12,0% 121 123 124 126 128 WACC 52 88 124 161 197

12,5% 114 116 117 118 120 12,5% 50 84 117 150 184

13,0% 108 109 110 111 113 13,0% & 5 = — 172

Kéilla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 4803 4359 3672 5388 6 875 5965 6 646 6 845
Totala intakter 4803 4359 3672 5388 6 875 5965 6 646 6 845
Kostnad salda varor -4134 -3754 -3124 -4 286 -5 866 -5180 -5 641 -5 867
Bruttoresultat 669 605 548 1102 1009 784 1005 978
Forsaljningskostnader -402 -389 -371 -418 -482 -475 -600 -612
Administrationskostnader -125 -128 -110 -110 -134 -135 -145 -148
R&D-kostnader 523 514 474 463 582 584 711 725
Ovriga rérelsekostnader -495 -401 -387 -298 -442 -463 -583 -597
EBITDA 170 201 154 739 533 295 387 346
EBITDA, justerad 170 201 154 739 533 295 387 346
Avskrivningar -38 -113 -115 -118 -115 -119 -119 -119
EBITA, justerad 132 88 39 621 418 176 268 227
EBIT 132 88 39 621 418 176 268 227
EBIT, justerad 132 88 39 621 418 176 268 227
Finansnetto -16 -16 -28 -17 -18 -17 -18 -19
Resultat fore skatt 116 72 11 604 400 159 250 209
Resultat fore skatt, justerad 116 72 11 604 400 159 250 209
Total skatt -36 -22 -7 -109 -76 -33 -52 -43
Nettoresultat 80 50 4 495 324 126 199 166
Nettoresultat, justerad 80 50 4 495 324 126 199 166
Intdktstillvéxt - -9% -16% 47% 28% -13% 11% 3%
Bruttomarginal 13,9% 13,9% 14,9% 20,5% 14,7% 13,2% 15,1% 14,3%
EBIT-marginal, justerad 2,7% 2,0% 1,1% 11,5% 6,1% 2,9% 4,0% 3,3%
EPS, justerad 6,16 3,94 0,32 38,7 25,3 9,86 15,5 13,0
EPS-tillvéxt, justerad - -36% -92%  >100% -34% -61% 58% -17%

Kdlla: BE Group, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 132 88 39 621 418 176 268 227
Ovriga kassaflédesposter 13 81 103 -54 103 69 49 57
Forandringar i rorelsekapital -59 31 199 -535 -317 203 -206 -34
Kassaflode fran den operationella verksamheten 86 200 341 32 204 448 112 251
Investeringar i anlaggningstillgangar -32 -25 -21 -25 -48 -75 -25 -25
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -2 0 0 -1 -1 0 0 0
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 -13 0 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -34 -38 -21 -26 -49 -75 -25 -25
Fritt kassafléde 52 162 320 6 155 373 87 226
Forvarv och avyttringar 2 1 0 1 -7 0 0 0
Forandring av skulder -10 -104 -318 -121 -162 -156 -58 -65
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -8 -103 -318 -120 -169 -156 -58 -65
Kassaflode a4 59 2 -114 -14 217 29 161
Nettoskuld 440 915 697 722 856 585 597 448
Kdlla: BE Group, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Goodwill 563 566 557 561 583 583 583 583
Ovriga immateriella tillgadngar 6 7 5 9 7 4 1 -2
Materiella anlaggningstillgangar 111 89 89 90 138 190 192 194
Andelar i intresseforetag 113 110 117 182 183 183 183 183
Ovriga anlaggningstillgdngar 33 561 565 484 500 353 300 219
Summa anlaggningstillgangar 826 1333 1333 1326 1411 1313 1259 1177
Varulager 651 642 501 1033 1127 925 1130 1164
Kundfordringar 470 387 376 653 675 586 652 672
Ovriga omsattningstillgdngar 63 57 42 39 78 68 75 78
Likvida medel och kortfristiga placeringar 108 168 166 54 50 267 296 457
Summa omséttningstillgangar 1292 1254 1085 1779 1930 1845 2153 2370
SUMMA TILLGANGAR 2118 2587 2418 3105 3341 3158 3413 3547
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 892 922 905 1413 1637 1607 1747 1848
Summa eget kapital 892 922 905 1413 1637 1607 1747 1848
Langfristiga rantebarande skulder 543 536 321 287 406 406 406 406
Langfristiga leasingskulder 0 449 457 394 405 351 391 403
Ovriga l&ngfristiga skulder 44 44 42 42 48 48 48 48
Summa langfristiga skulder 587 1029 820 723 859 805 845 857
Kortfristiga rantebarande skulder 5 6 1 8 1 1 1 1
Leverantdrsskulder 468 398 414 641 480 416 464 478
Kortfristiga leasingskulder 0 92 84 87 94 94 94 94
Ovriga kortfristiga skulder 166 140 194 233 270 234 261 269
Summa kortfristiga skulder 639 636 693 969 845 746 820 842
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2118 2587 2418 3105 3341 3158 3413 3547

Kdlla: BE Group, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Intaktstillvaxt - -9% -16% 47% 28% -13% 11% 3%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 18% -23% >100% -28% -45% 31% -11%
EBIT-tillvéxt, justerad - -33% -56% >100% -33% -58% 53% -15%
EPS-tillvaxt, justerad - -36% -92% >100% -34% -61% 58% -17%
Bruttomarginal 13,9% 13,9% 14,9% 20,5% 14,7% 13,2% 15,1% 14,3%
EBITDA-marginal 3,5% 4,6% 4,2% 13,7% 7,8% 4,9% 5,8% 5,1%
EBITDA-marginal, justerad 3,5% 4,6% 4,2% 13,7% 7,8% 4,9% 5,8% 5,1%
EBIT-marginal 2,7% 2,0% 1,1% 11,5% 6,1% 2,9% 4,0% 3,3%
EBIT-marginal, justerad 2,7% 2,0% 1,1% 11,5% 6,1% 2,9% 4,0% 3,3%
Vinst-marginal, justerad 1,7% 1,1% 0,1% 9,2% 4,7% 2,1% 3,0% 2,4%

Kdlla: BE Group, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 6% 0% 43% 21% 8% 12% 9%
ROCE, justerad Neg. 5% 2% 31% 18% 7% 11% 8%
ROIC, justerad Neg. 6% 2% 33% 18% 8% 12% 10%

Kdlla: BE Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 14% 15% 14% 19% 16% 16% 17% 17%
Kundfordringar / totala intakter 10% 9% 10% 12% 10% 10% 10% 10%
Leverantérsskulder / KSV 11% 11% 13% 15% 8% 8% 8% 8%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
Rérelsekapital / totala intdkter 11% 13% 8% 16% 16% 16% 17% 17%
Kapitalomsattningshastighet 3,3x 2,2x 2,1x 2,5x 2,7x 2,4x 2,5x 2,5x

Kdlla: BE Group, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 440 915 697 722 856 585 597 448
Soliditet 42% 36% 37% 46% 49% 51% 51% 52%
Nettoskuldsattningsgrad 0,5x 1,0x 0,8x 0,5x 0,5x 0,4x 0,3x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA 2,6x 4,6x 4,5x 1,0x 1,6x 2,0x 1,5x 1,3x

Kdlla: BE Group, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 6,16 3,94 0,32 38,7 25,3 9,86 15,5 13,0
EPS, justerad 6,16 3,94 0,32 38,7 25,3 9,86 15,5 13,0
FCF per aktie 4,01 12,8 25,9 0,47 12,1 29,2 6,80 17,7
Utdelning per aktie 1,75 0,00 0,00 12,0 12,0 4,50 5,00 5,00
Eget kapital per aktie 68,7 72,7 73,3 110 128 126 137 145
Antal aktier vid arets slut, m 13,0 12,7 12,3 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8
Antal aktier efter utspadning, snitt 13,0 12,7 12,3 12,8 12,8 12,8 12,8 12,8

Kdlla: BE Group, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 5,8x 9,1x 116,1x 3,4x 3,2x 8,1x 5,2x 6,2x
P/EK 0,5x 0,5x 0,5x 1,2x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
P/FCF 9,0x 2,8x 1,5x 282,7x 6,7x 2,7x 11,8x 4,5x
FCF-yield 11% 36% 69% 0% 15% 36% 8% 22%
Direktavkastning 4,9% 0,0% 0,0% 9,1% 14,9% 5,6% 6,2% 6,2%
Utdelningsandel, justerad 28,4% 0,0% 0,0% 31,0% 47,4% 45,7% 32,2% 38,5%
EV/Sales 0,2x 0,3x 0,3x 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
EV/EBITDA, justerad 5,3x 6,8x 7,5x 3,3x 3,5x 5,9x 4,5x 5,0x
EV/EBIT, justerad 6,9x 15,6x 29,8x 3,9x 4,5x 9,9x 6,5x 7,7x
EV 907 1370 1161 2418 1890 1745 1745 1745
Aktiekurs 36,0 35,9 37,6 133 80,8 80,3 80,3 80,3

Kdlla: BE Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

BE Group (BEGR 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 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 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 foérhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter ar 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, foreligga 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 for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar 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 agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i viardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas 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 tjansten.

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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