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Samhallsbyggnadsbolaget i Norden

Storstadning sanker en stark karnaffar

Den forvaltande delen av bolaget fortsitter att leverera

Hyresintakterna i kvartalet uppgick till 1 747 mkr. Pa halvarsbasis har nu hyresintdkterna i jamforbart bestand stigit
med 9,5% y/y. Driftsnettot i kvartalet uppgick till 1 323 mkr. Pa halvarsbasis har driftsnettot stigit med 10,5%. Bada
siffrorna var pa marginalen starkare &n marknadens férandringar. Den goda utvecklingen i den férvaltande delen av
bolaget ar delvis driven av att uthyrningsgraden stiger till 96,3% fran tidigare 95,5% i Q1. Periodens resultat uppgick
till -9 897 mkr. | denna siffra ingar vardeminskningar av fastighetsbestandet som uppgick till -5 952 mkr och resultat
fran JVs/intressebolag om -3 292 mkr. De kraftiga vardeminskningarna bidrog till att EPRA-NAV sjénk till 17,76 kr vs
42,72 efter Q2'22 och 22,63 i Q1'23. Sammanfattningsvis bevisar rapporten var tes om att SBB har en stark kadrnaffar.

Stark karnaffar och méjlighet till fastighetsutveckling

SBB &dger samhallsfastigheter och bostadsfastigheter. Bada tillgdngarna kannetecknas av langa kontrakt och Iag risk
for vakans. Vi beddomer att vakansrisken dr 1ag da hyresvardet for SBBs fastigheter ar vasentligt lagre an vid
nyproduktion. | dagslaget har SBB en av Nordens storsta byggrattsportfoljer for samhallsfastigheter och bostader. Vi
bedémer att denna kommer kunna bidra till intjaning och NAV framéver och aterspeglas inte i dagens kurs.

Fortsatta virdeminskningar och storstddning sinker vara estimat

Trots de skrivna LOIs som finns om avyttringar av fastigheter till ett varde om 3 000 mkr och de diskussioner kring
Educo som sker [dmnar vi vara estimat for den férvaltande delen av bolaget relativt oférandrade. Vi kommer justera
for transaktioner nar frantrade ar klart. Givet att bolaget har avvecklat och salt av intressebolag under kvartalet har
intjaningsformagan fran dessa sjunkit fran 1 010 mkr till 328 mkr. Denna utveckling gor att vi sdnker vara estimat for
forvaltningsresultat med ca 22% kommande ar. De vardenedskrivningar som gérs samt det negativa resultatet fran
JVn gor att vi sdnker vara NAV-estimat med ca 43% kommande ar. Givet de viardeminskningar som sker och vara
rabatt antaganden sédnker vi vart motiverade varde till 8,5-9,0 kr (12-13).

Estimatandring Prognos (mSEK) Vérde och risk
23e 24e 25e

2022 2023e 2024e  2025e Motiverat vdirde 8.5-9.0 SEK
Hyresintakter -0,6% -3,1% -1,5% Hyresintakter 7 447 7017 7220 7510 Aktiekurs 5,4 SEK
PFPM -271,2% -24,9% -27,8% Hyrestillvaxt 26% -6% 3% 4%  Riskniva Medium
EPRA NAV -40,2% -43,8% -45,0% Driftnetto 4 881 5188 5330 5610

Overskottsgrad 66% 74% 74% 75% Kursutveckling 12 man

Kommande handelser PFPM 416 -3830 2530 2336 s

Q3 - rapport 26 oktober 2023 PFPM, tillvaxt 20% 6% 3% sy 2 MM
19
EPRA NAV 31,3 18,0 17,4 18,3 ier\j\q s
EPRA NAV, tillvaxt -30%  -43% 3% 5% V\M}
Bolagsfakta (mSEK) 0 0 0 con
CEPS 0,8 0,2 1,7 1,5 ¢
Antal aktier 1455m P
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Nettoskuld 79703
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Minoritetsintressen etc. 16 063
£V 103 587 / Intressekonflikter

Free float 79% Implicit yield 6,5% 13,4% 13,4% 14,8% Yes No

Daglig handelsvolym, snitt 61 288k ROE Neg. Nes- Nes- 2,8% Likviditetsgarant Y

Bloomberg Ticker sBBB SS EQUITY 1 oeINing per aktie 04 00 00 00" Certified adviser Y
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Investment case

SBB investerar i tva typer av fastigheter som karaktariseras av hog sakerhet i kassafléden och lang I6ptid pa hyreskontrakten.
Dessa objekt ar samhallsfastigheter i Norden och bostadsfastigheter i Sverige. Vi ser dven potential for utveckling av bolagets
bostadsportfolj som i dagsldaget utgors av ca 45 000 lagenheter.

Bolagsprofil

Bostader och samhillsfastigheter kannetecknas av stabila kassafléden med langa kontrakt. Hyreskontrakten for
samhallsfastigheterna i portféljen har en genomsnittlig kontraktstid pa ca 11 ar. Bada fastighetstyperna ar dessutom mindre
konjunkturkansliga an bade kontor och handel. Detta gor att de i teorin kan ha en hégre belaningsgrad an manga kommersiella
fastigheter.

SBB &r en av de storsta dgarna av bostadsbyggratter i Norden da man i dagsldget har en byggrattsportfolj om ca 45 000
lagenheter eller ca 3 150 000 kvm. Denna portfolj ar i dagslaget upptagen till ca 3 600 mkr i balansrakningen eller ca 1 200 kr
per kvadratmeter. Vi bedomer att marknadspriset pa dessa ar minst 4-7 000 kronor per kvadratmeter. Vi bedomer att SBB
kommer driva detaljplan och utveckla dessa byggratter over tid, vilket kommer generera ett starkt kassaflode. Bolaget kan
fortsatta den inslagna strategin att minska skuldsattning genom att avyttra delar av dessa.

Vardering

Givet de negativa vardeférandringarna och avvecklandet av JV/intressebolag i kvartalet sanker vi vart motiverade varde till
8,5-9 kr (12-13). Vi bedomer att SBB kommer att handla till en kraftig rabatt vs NAV under en 6verskadlig framtid innan
situationen kring likviditet och finansiering blir helt klar.
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Sammanfattning av kvartalet

Hyresintdkterna uppgick till 1 747 mkr i kvartalet. Pa halvarsbasis har hyresintdkterna 6kat med 9,5% i jamférbart bestand.
SBB fortsatter saledes att 6ka sina hyresintdkter hoégre an inflationen, vi bedémer att denna trend kommer att fortsatta.
Driftsnettot uppgick till 1 323 mkr vilket p& halvarsbasis 4r en &kning med 10,5% i jimférbart bestdnd. Overskottsgraden
uppgick saledes till 76%. Vi star saledes fast vid var bedémning att SBB har en stark férvaltning och frisk karnaffar.

Resultatet efter skatt uppgick till -11 101 mkr. | dessa siffror ingar en negativ post om 3 292 mkr vilket ar hanférlig till resultat
fran JV/intressebolag. Denna siffra gar till stor del att koppla till férséljningen av SBBs JM aktier som skedde under Q2'23, vi
bedomer att forlusten kopplat till JIM uppgar till ca 3 000 mkr. Givet att SBB har lan i Euro uppgar valutadifferenser till - 1 629
mkr. Vardeforandringar finansiella instrument uppgick till -750 mkr.

Bolaget redovisar negativa vardeférandringar pa fastigheter om -5 952 mkr vilket ar framst drivet av att det genomsnittliga
avkastningskravet stiger till 5% mot 4,31% under samma period foregdende ar. Vi bedémer att denna trend kommer fortsatta
under aret givet de trender vi ser pa fastighetsmarknaden.

Intjaningsférmaga indikerar att karntillgangar ar friska... ...problemet for bolaget ligger pa finansieringssidan...
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Likviditetssituation

SBB har nu 1 679 mkr i kassan. Under kvartalet och efter kvartalets utgang har ett antal atgarder genomforts for att starka
likviditeten och dessa ar:

e Bolaget har i princip avyttrat sina aktier i borsbolagen JM och Heba. Detta forklarar till stor del den negativa posten fran
JV/intressebolag. Detta har varit ett steg i att renodla bolaget och frigora likviditet for att méta obligationsforfall.

e Bolaget har avyttrat fastigheter till ett varde om 400 mkr i Linkdping till det kommunala bolaget Lejonfastigheter
e Efter kvartalets utgang har fastigheter avyttrats till ett varde om 267 mkr till olika kommunala motparter

e Bolaget har efter kvartalets utgang skrivit en LOl om att avyttra fastigheter till ett viarde av 3 000 mkr till berérda
hyresgdster

e SBB har ingatt exklusiva diskussioner om att salja 51% av EduCo till minoritetsagaren Brookfied. | dagsldget lanar SBB ut
14,5 mdkr till Educo. Skulle dessa betalas tillbaka skulle det betyda ett likviditetstillskott till bolaget.

SBB har under de senaste kvartalen kraftigt minskat sin nettoskuld. Den fallande nettoskulden har dock inte starkt
belaningsgraden da SBBs tillgangar har minskat i varde vilket har grépt ur det egna kapitalet. Kommande 12 manader har SBB
ett likviditetsbehov om ca 8 000 mkr. Vi bedémer att detta ar huvudorsaken till att aktien handlar till en kraftig rabatt mot
NAV. Vidare gor vi bedémningen att om de avyttringar som har diskuteras sker enligt plan kan rabatten minska givet att
likviditetssituationen da kommer att klarna.

Nominalen av skulderna minskar kraftigt Fortsatt likviditetsbehov i bolaget

Nominal Debt like for like

Current Cash Sources/Uses next 12mo
EKm

Kéilla: Bolaget Kdlla: Bolaget
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Estimatforandringar

Vi bibehaller vara estimat for den forvaltande delen av bolaget relativt konstanta. Vi bedémer att man kommer kunna
fortsatta starka driftsnetton och férvaltningsresultat givet de planerade indexeringarna av hyran. Vi har inte justerat for de
planerade avyttringarna. Med anledning av bolagets fortsatta avvecklande av intressebolag/JVs sanker vi vara estimat for
forvaltningsresultatet med 22% kommande ar. Intjaningsformagan fran intressebolag/JVs har sjunkit fran 1 010 mkr till 328
mkr. Vi rdknar med en fortsatt forlust fran dessa under 2023 samt resultatandelar pa 0 kommande tva ar.

Vardering

Historiskt har fastighetsbolag handlat kring NAV. | vart motiverade varde har vi tagit hdnsyn till den volatila situationen pa
fastighetsmarknaden och varderar SBB pa en rabatt vs NAV. Vi bedémer att denna rabatt kommer minska, givet att bolaget
fortsatter sin renodling och situationen pa finansieringsmarknaden lugnar ned sig. Vi beddémer att SBB, givet nuvarande
situation pa finansieringsmarknaden, ska handla med en rabatt om ca 50% mot vart estimat for langsiktigt substansvarde vid
slutet av aret. Vi ser saledes ett motiverat varde om 8,5-9,0 kr.

Kanslighetstabell

X-axel P/NAV, Y Utveckling NAV under aret
-15,0%  -10,0% -5,0% 0,0% 5,0%

30% 4,6 4,9 51 54 5,7

40% 6,1 6,5 6,8 7,2 7,6

50% 7,6 81 8,5 9,0 9,4

60% 9,2 9,7 10,3 10,8 11,3

70% 10,7 11,3 12,0 12,6 13,2
Kélla: EPB
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Hyresintakter 1996 5121 5930 7 447 7017 7220 7510
Totala Intakter 1996 5121 5930 7447 7017 7220 7510
Fastighetskostnader -731 -1642 -1853 -2 566 -1829 -1891 -1901
Driftnetto 1265 3479 4077 4 881 5188 5330 5610
Centrala Administrationskostnader -136 -224 -290 -433 -582 -500 -500
EBITDA 1046 3203 3701 4328 4449 4830 5110
EBITDA, justerad 1046 3203 3701 4328 4449 4830 5110
Intressebolag och JVs 92 144 2814 -1 866 -3960 80 80
EBITA 1138 3347 6515 2462 489 4910 5190
EBIT 1138 3347 6515 2462 489 4910 5190
Ranteintdkter 102 166 274 239 240 200 200
Rantekostnader -482 -973 -1011 -1498 -2327 -2579 -3054
Ovriga finansiella poster -197 -199 -155 -2 -112 0 0
Forvaltningsresultat (PFPM) 645 2474 5720 -416 -3 830 2530 2336
Forvaltningsresultat (PFPM), justerat 645 2474 5720 -416 -3 830 2530 2336
Vardeférandringar fastigheter 2453 8542 21360 -7 768 -10 660 -3200 -800
Vardeférandringar finansiella instrument 39 -675 2244 -2 364 -2 051 0 0
Resultat fore skatt 3137 10341 29324  -10548 -16 541 -670 1536
Resultat fore skatt, justerad 3137 10341 29324  -10548 -16 541 -670 1536
Skatt, aktuell -34 -165 -247 -295 -430 14 -31
Skatt, uppskjuten -479 -1092 -3476 1032 1996 123 0
Nettoresultat 2624 9 084 25601 -9811 -14 975 -533 1505
Nettoresultat, justerad 2624 9084 25601 -9 811 -14 975 -533 1505

Kélla: EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Resultat fore skatt 3137 10 341 29324 -10 548 -16 541 -670 1536
Intresseforetag och JVs -92 -144 -2 814 1866 - - -
Vardeférandringar, fastigheter -2453 -8 542 -21 360 7768 10 660 3200 800
Vardeférandringar, finansiella instrument -39 675 -2244 2 364 2051 0 0
Ovriga kassaflédespaverkande poster 134 67 -200 2329 6593 -80 -80
Betald skatt -34 -165 -247 -294 -599 14 -31
Kassaflode fore fordandring i rorelsekapital 653 2232 2459 3485 2164 2464 2225
Fordandringar i rorelsekapital 8799 -9233 2153 -1365 353 -217 -225
Kassaflode fran operativ verksamhet 9452 -7 001 4612 2120 2517 2247 1999
Investeringar i befintliga fastigheter -58 258 -14 016 -4 694 -5 250 -2767 -2.000 -1400
Forvarv av fastigheter 6672 12 903 -8 763 249 229 0 0
Ovriga FCF-p&verkande poster -5960 -2 669 -14 480 3680 739 -423 -18
Kassaflode fran investeringsverksamhet -57 546 -3782 -27 937 -1321 -2028 -2423 -1418
Utdelning -426 -853 -1846 -2837 -1652 0 0
Nyemission / aterkop 15767 13136 1535 -742 -10 0 0
Forandring i skulder 45 455 -730 19 840 -2630 -1842 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 60 796 11553 19 529 -6 209 -3504 0 0
Kassaflode 12 702 770 -3796 -5410 -3015 -176 581
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 6 687 6319 6 066 5283 5205 5205 5205
Forvaltningsfastigheter 79 542 90185 149335 135616 129409 128199 128799
Intresseforetag och JVs 909 2 867 16 373 12 649 5733 6113 6493
Ovriga anlaggningstillgdngar 21 22 48 37 106 106 106
Summa anlaggningstillgangar 89302 103893 181630 161084 147156 146459 147 157
Kundfordringar 53 91 219 212 117 117 117
Ovriga omsattningstillgdngar 0 0 0 106 174 174 174
Likvida medel och kortfristiga placeringar 13899 13 606 9890 4850 1603 1428 2009
Summa omséttningstillgangar 14 901 16 338 12 887 7392 4418 4 819 6 001
SUMMA TILLGANGAR 104 203 120 231 194 517 168 476 151574 151 278 153 158
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Totalt eget kapital 30 896 52136 82971 63 337 53539 53 006 54 229
Banklan, langfristiga 22 073 11995 21974 30496 24211 24211 24 211
Obligationslan, langfristiga 23720 34 663 51919 48 310 45 995 45 995 45 995
Derivat 25 267 30 971 400 400 400
Langfristiga leasingskulder 445 614 639 829 842 842 842
Uppskjutna skatteskulder 6237 7172 10428 9120 7 065 6942 7224
Ovriga l&ngfristiga skulder 22 1020 292 141 237 237 237
Summa langfristiga skulder 52 522 55731 85282 89 867 78 750 78 627 78 909
Banklan, kortfristiga 3912 69 1758 3400 3019 3019 3019
Obligationslan, kortfristiga 1442 3121 1175 3768 8043 8043 8043
Foretagscertifikat 4944 5418 11169 1111 320 320 320
Leverantdrsskulder 131 117 181 456 340 340 340
Ovriga kortfristiga skulder 10 356 3639 11981 6431 7563 7923 8299
Summa kortfristiga skulder 20785 12 364 26 264 15 166 19 285 19 645 20021
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 104203 120231 194517 168370 151574 151278 153158
Kdlla: EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Hyrestillvaxt - >100% 16% 26% -6% 3% 4%
Vakansgrad 5% 6% 6% 5% 4% 4% 4%
Overskottsgrad 63% 68% 69% 66% 74% 74% 75%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% >100% N.m. N.m. 96% >100%
CEPS, tillvaxt Neg. >100% Neg. Neg. Neg. >100% Neg.
EPRA NAV, tillvixt Neg. 40,2% 58,2% Neg. Neg. Neg. 5,1%
Eget kapital, tillvaxt Neg. 68,7% 59,1% Neg. Neg. Neg. 2,3%
Forvaltningsresultat, tillvaxt Neg. >100% 17,2% 19,7% 6,3% 2,7% 5,3%
Utdelning per aktie, tillvaxt Neg. 66,7% 32,0% Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 22% 38% Neg. Neg. Neg. 3%
Yield 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Implicit yield 4% 4% 3% 6% 13% 13% 15%
Kdlla: EPB
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Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 43233 41 660 78 105 82235 80 827 81002 80421
Belaningsgrad 41,5% 34,6% 40,2% 48,8% 53,3% 53,5% 52,5%
Soliditet 30% 43% 43% 38% 35% 35% 35%
Nettoskuldsattningsgrad 1,4x 0,8x 0,9x 1,3x 1,5x 1,5x 1,5x
Nettoskuld / EBITDA 41,3x 13,0x 21,1x 19,0x 18,2x 16,8x 15,7x
Snittranta 1,8% 1,3% 1,1% 2,1% 2,5% 2,7% 2,7%
Kdlla: EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Forvaltningsresultat (PFPM) per aktie 0,52 1,86 3,94 -0,29 -2,63 1,74 1,61
EPS 2,12 6,84 17,7 -6,76 -10,3 -0,37 1,03
EPS, justerad 2,12 6,84 17,7 -6,76 -10,3 -0,37 1,03
FCF per aktie 0,42 1,63 1,61 0,80 -0,21 1,70 1,53
Utdelning per aktie 0,60 1,00 1,32 0,36 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 24,9 39,2 57,2 43,5 36,8 36,4 37,3
Antal aktier vid drets slut, m 1241 1329 1450 1455 1455 1455 1455
Antal aktier efter utspadning, snitt 1241 1329 1450 1452 1455 1455 1455
EPRA NAV per aktie 20,0 28,1 44,5 31,3 18,0 17,4 18,3

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/PFPM per aktie 44,1x 15,4x 16,8x -60,7x -2,0x 3,1x 3,3x
P/E, justerad 10,8x 4,2x 3,8x -2,6x -0,5x -14,7x 5,2x
P/EK 0,9x 0,7x 1,2x 0,4x 0,1x 0,1x 0,1x
P/EPRA NAV 1,1x 1,0x 1,5x 0,6x 0,3x 0,3x 0,3x
P/CEPS 54,9x 17,6x 41,2x 21,7x -26,0x 3,2x 3,5x
Direktavkastning 2,6% 3,5% 2,0% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/EBIT, justerad 28,4% 14,6% 7,5% -5,3% 0,0% 0,0% 0,0%
EV 71610 79605 175671 112074 103587 99 547 99 547
Aktiekurs 23,0 28,7 66,4 17,4 5,4 5,4 5,4

Kélla: EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Samhallsbyggnadsbolaget i Norden (SBBB SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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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 vdardel6s. 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 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 dn 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 for 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
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