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Ependion

Nytt rekord for orderingang, omsattning och EBIT

Orderingangen nadde nytt rekord...

Drivet av Westermo och delvis beroende pa en engangsorder pa 100 mkr nadde orderingangen nytt rekord i Q2. Tag
och spar ar sarskilt starkt medan pipeline fér energi ar mycket positiv aven om den inte har resulterat i nagra storre
order an. Affarsenheten Beijer Electronics fortsatte minska drivet av en normalisering av bestdllningsmonstren
kombinerat med en osakerhet i marknaden.

...och marginalen fortsatte expandera

Komponentbristen fortsatte latta och koncernen kunde fortsatta leverera pa sin orderbok. Trots detta ligger book-
to-bill 6ver ett i arstakt och det ar sannolikt att den starka organiska tillvaxten kommer fortsatta. Detta driver
marginalen vilken nastan fordubblades fran foregdende ar. | arstakt ar marginalen nu pa 12,6%, vilket ska jamforas
med marginalmalet pa 15%. Affarsenheten Westermo nadde ny rekordmarginal men vi ar sarskilt imponerade av att
affarsenheten Beijer Electronics lyckades férsvara marginalen trots fallande forsaljning, vilket ar i stark kontrast till
historiken. Detta badar gott for framtiden och gor att marginalmalet ar nabart.

Hojer motiverat varde till 143-145 kr

Vara EBIT-estimat ar i stort oférandrade medan EPS kommer ner pa grund av hégre rantekostnad. Med bakgrund av
Westermos starka tillvaxt, dess pipeline inom bade tag, spar och energi och marginalexpansionen som vi bedémer
ar strukturell hojer vi var malmultipel for enheten fran 14x till 16x och lyfter vart motiverade varde till 143-145 (12-
123 kr).

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 143 - 145 SEK
Totala intakter -3,6% -4,9% -1,8% Totala intdkter 2128 2435 2523 2720 Aktiekurs 162 SEK
EBIT, just. 0,4% -3,2% -0,5% Tillvaxt 31% 14% 4% 8% Riskniva Medium
EPS, just. -3,9% -6,5% -2,7% EBITDA, just. 355 504 524 573

Kommande handelser EPS, just. 50 79 8,7 10,0

Q3 - rapport 24 oktober 2023

EBIT, just. 201 329 351 eeeg Kursutveckling 12 man
178

EPS-tillvaxt, just. >100% 57% 9% 15%
. . 143
Q4 - rapport 25 januari 2024 gy /o tie 343 408 475 546
Utdelning per aktie 0,5 1,5 2,0 3,0
Bolagsfakta (mSEK) &P wB
: EBIT-marginal 9,4% 13,5% 13,9% 14,4%
Antal aktier 29m [
B e e

o ROE, just. 169% 21,1% 196% 195%
Borsvadrde 4638 . Jul Aug Sep Oct Mov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
ROCE, just. 11,3% 17,3% 18,2% 20,0% — EPEN S§ EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 723
EV/Sales 1,8x 2,2x 2,1x 2,0x
EV 5366
Free float 4% Intressekonflikter
EV/EBIT 19,4x  16,3x  153x  13,7x
Daglig handelsvolym, snitt 16k Yes No
P/E, just. 21,9x 20,5x 18,7x 16,2x ilkvidi v
Bloomberg Ticker EPEN SS EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 3,2x 4,0x 3,4x 3,0 Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 0,5% 0,9% 1,2% 1,9%  Transaktioner 12m v
Markus Almerud FCF yield 2% 5% 6% 6%

markus.almerud@penser.se Nettoskuld/EBITDA 2,1x 1,2x 0,8x 0,5x



Investment case

Ependion ser strukturell tillvaxt i flera slutmarknader inklusive tag och spar, energi och infrastruktur och vi ser tvasiffrig tillvaxt
de kommande aren. Koncernen var pa vag mot sina mal — att 6ka omsattningen med 10% per ar med en marginalpotential pa
15% — samt att na kritisk volym innan pandemin slog till.

| kélvattnet av pandemin har Ependion anpassat kostnaderna efter rddande efterfragan och ar nu redo for att vaxla upp
marginalen i takt med att volymerna kommer tillbaka — bolaget &r redo for nésta steg.

Med konservativa estimat ser vi potential for bolaget att nd sitt marginalmal om 15%. Westermo, Ependions storsta
affarsenhet, ar relativt stabil och ser ytterligare marginalpotential trots att de ar pa rekordnivaer. Beijer Electronics, Ependions
andra affarsenhet, har lyft sina lagstamarginaler och ar redo for nya nivader nar volymerna kommer tillbaka.

Bolagsprofil

Beijer Electronics Group (Beijer) ar en teknikkoncern som erbjuder avancerade l6sningar fér saker kontrollstyrning och
kommunikation i krdvande miljéer. Hardvaran som erbjudandet ar byggt runt ar i huvudsak Ethernetswitchar, routrar och
avancerade displayer. Bolaget har huvudkontor i Malmé och har 825 anstéllda. Under 2020 omsatte man 1,4 mdkr.

Bolaget har tva affarsenheter, Westermo och Beijer Electronics, och Europa star for 63% av forsaljningen. Organisationen ar
praglad av en hog grad av decentralisering. Tag och Spar tillsammans med Energi och Generell Tillverkning ar de storsta
kundsegmenten.

Vardering

Vi anvander en blandning av varderingsmetoder for att vardera Beijer Electronics Group. For att ta hansyn till den strukturella
tillvaxten, framfor allt pa stallverksidan, satter vi vara malmultiplar pa 2025e och nuvardesberédknar sedan dessa varde. | var
SOTP anvander vi 14-16x EBIT, vilket ar i linje med det historiska genomsnittet fér den breda marknaden for Beijer Electronics
och hogre for Westermo. | var DCF anvander vi en WACC pa 10%. | genomsnitt nar vi ett varde pa 147 kr.

Motiverat varde

143-145 kr
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Kvartalet i korthet

Orderingangen nadde nya rekordnivaer i Q2 (Diagram 1) och ligger kvar éver 600 mkr for sjatte kvartalet i rad (Diagram 1).
De tva affarsenheterna skiljer sig at — medan efterfragan for Westermos produkter ar stark och bred drabbas Beijer Electronics
orderingang av normaliserat kundbeteende samt viss osdkerhet i marknaden, sarskilt i Asien.

Komponentbristen fortsatte latta under kvartalet och omsattningen steg kraftigt i kvartalet (Diagram 4). Den organiska
tillvaxten var tvasiffrig for nionde kvartalet i rad (Diagram 3). Volymerna drev marginalen som nastan férdubblades till 13,5%
(Diagram 4). Marginalerna for Westermo slog nytt rekord medan Beijer Electronics lyckades forsvara sina marginaler trots
nedgangen i forsaljning.

Diagram 1: Orderingangen slog nytt rekort... Diagram 2: ...och book-to-bill ar fortsatt dver ett
Beijer Group - orderingang (mkr) Beijer Group book-to-bill
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Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB

Diagram 3: Den organiska tillvaxten ar fortsatt pa hoga Diagram 4: ...och marginalen fortsatter expandera
nivaer...
Beijer Group - organisk tillvaxti arstakt Omsattning och EBIT-marginal i drstakt
30% 2,6 14,0%
25% 2,4 12,0%
20% 2,2 10,0%
15% 2,0 8,0%
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Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB
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Vardering

Med strukturell tillvéxt i cirka 80% av affaren och med stark tillvaxt i bland annat energisegmentet ser vi 10% CAGR i
forsaljningen och 24% EBIT-CAGR 2023-2025e (Diagram 5).

Diagram 5: EBIT-marginal Diagram 6: SOTP

Fundamentalt varde med olika metoder (kr)
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Tabell 1: DCF - antaganden och slutsatser

WACC-antaganden

Antaganden terminalvarde

Vardering

Nuvardet av fria kassafléden 2 349
Nuvérdet av terminalvarde 2894
Foretagsvarde (EV) 5243
Nettoskuld, senast rapporterad 723
Minoritetsintressen och dvrigt 0
Eget kapital 4520
Antal utstadende aktier, full utspadning 29
Eget kapital per aktie 158

Kélla: EPB

Riskfri ranta
Riskpremie
Smabolagspremie

Extra risk-premie

WACC

2,5% Langsiktig tillvaxt 4,0%
5,5% Langsiktig EBIT-marginal 15,0%
2,0% Avskrivningar, % av omséattning 3,0%
0,0% Capex, % av omsattning 3,0%
10,0% Rorelsekapital, % av omsattning 24,7%
Skattesats 24%

Tabell 2: DCF - kanslighet

3,0%  3,5%
9,0% 169 180
9,5% 154 163
WACC 141 149
105% 130 136
11,0% 120 126

Kdlla: EPB
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Langsiktig tillvaxt

194 211
174 188
158 169
144 153
132 139

5,0%
232 9,0%
204 9,5%
182 WACC
163 10,5%
148 11,0%

Langsiktig EBIT-marginal

12,0% 13,5% 16,5% 18,0%
159 176 194 212 229
143 159 174 190 205
130 144 158 172 186
119 132 144 156 169
110 121 132 143 155
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 1206 1417 1559 1438 1619 2128 2435 2523 2720
Totala intdkter 1206 1417 1559 1438 1619 2128 2435 2523 2720
Kostnad salda varor -618 -706 -748 -724 -852  -1009 -1056 -1084 -1154
Bruttoresultat 588 711 810 713 767 1119 1379 1439 1566
Forsaljningskostnader -236 -269 -297 -244 -250 -328 -376 -389 -420
Administrationskostnader -208 -234 -252 -264 -259 -341 -390 -404 -435
R&D-kostnader -126 -136 -161 -187 -202 -266 -304 -316 -340
Ovriga rérelsekostnader 73 78 127 161 163 171 194 193 202
EBITDA 90 151 227 164 218 355 504 524 573
Jamforelsestorande poster 0 0 0 -15 0 0 0 0 0
EBITDA, justerad 91 151 227 179 218 355 504 524 573
Avskrivningar -72 -77 -124 -148 -150 -154 -175 -173 -180
EBITA, justerad 18 74 103 31 68 201 329 351 393
EBIT 18 74 103 16 68 201 329 351 393
EBIT, justerad 18 74 103 31 68 201 329 351 393
Finansnetto -22 -11 -12 -22 -19 -15 -34 -28 -21
Resultat fore skatt -4 63 92 -6 50 186 294 322 371
Resultat fore skatt, justerad -3 63 92 9 50 186 294 322 371
Total skatt -2 -20 -27 0 -14 -40 -65 -71 -82
Minoritetsintressen -1 0 0 0 0 0 -1 -1 -1
Nettoresultat -7 44 65 -6 36 146 229 251 289
Nettoresultat, justerad -7 a4 65 9 36 146 229 251 289
Intdktstillvixt - 18% 10% -8% 13% 31% 14% 4% 8%
Bruttomarginal 48,7%  50,2%  52,0%  49,6% 47,4% 52,6% 56,6% 57,0% 57,6%
EBIT-marginal, justerad 1,5% 5,2% 6,6% 2,1% 4,2% 94%  13,5%  13,9%  14,4%
EPS, justerad -0,23 1,52 2,25 0,32 1,24 5,05 7,91 8,66 9,97
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. 48% -86% >100%  >100% 57% 9% 15%

Kdlla: Ependion, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 18 74 103 16 68 201 329 351 393
Ovriga kassaflédesposter 44 61 101 134 124 111 77 75 78
Forandringar i rorelsekapital -14 -26 -21 45 -108 -111 -72 -21 -46
Kassaflode fran den operationella verksamheten 48 109 183 194 85 201 333 405 424
Investeringar i anldggningstillgangar -61 -69 -64 -59 -68 -85 -85 -85 -85
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -18 -23 -33 -23 -7 -40 -37 -38 -41
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 1 8 0 9 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -79 -92 -89 -82 -66 -125 -122 -123 -126
Fritt kassafléde -31 18 94 112 18 76 212 282 298
Forvarv och avyttringar 0 -2 -246 0 -112 0 0 0 0
Nyemission / aterkop 217 0 0 0 2 0 0 0 0
Forandring av skulder -199 -13 229 -59 156 -23 -145 -174 -157
Utdelningar 0 0 -14 0 0 -14 -43 -57 -87
Ovriga poster -1 -1 -38 -42 -44 -41 -54 -50 -54
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 17 -16 -69 -101 2 -79 -241 -282 -298
Kassaflode -14 1 25 11 20 -3 -30 0 0
Nettoskuld 412 411 757 673 810 734 619 445 288
Kéilla: Ependion, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 503 525 807 725 734 734 734 734 734
Ovriga immateriella tillgadngar 251 264 281 308 325 398 398 398 398
Materiella anlaggningstillgangar 85 91 100 96 85 80 80 80 80
Ovriga anlaggningstillgdngar 55 54 157 160 161 144 144 144 144
Summa anlaggningstillgangar 895 934 1346 1289 1305 1357 1357 1357 1357
Varulager 169 178 215 213 328 431 493 511 550
Kundfordringar 198 251 304 208 297 390 447 463 499
Ovriga omsattningstillgdngar 68 59 56 53 62 95 103 105 110
Likvida medel och kortfristiga placeringar 89 94 122 121 147 160 130 130 130
Summa omséttningstillgangar 525 581 697 595 834 1076 1172 1208 1289
SUMMA TILLGANGAR 1419 1515 2042 1884 2139 2433 2529 2 565 2646
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 585 653 684 637 729 989 1176 1370 1573
Minoritetsintressen 6 4 4 4 4 5 5 6 7
Summa eget kapital 591 657 689 641 733 994 1181 1376 1580
Langfristiga rantebarande skulder 454 431 586 575 562 514 369 195 38
Langfristiga leasingskulder 0 0 70 63 59 45 45 45 45
Ovriga l&ngfristiga skulder 57 59 161 167 76 145 145 145 145
Summa langfristiga skulder 511 491 816 804 697 704 559 385 228
Kortfristiga rantebarande skulder 47 75 187 119 299 299 299 299 299
Leverantdrsskulder 122 111 126 106 160 210 241 249 269
Kortfristiga leasingskulder 0 0 36 37 36 36 36 36 36
Ovriga kortfristiga skulder 147 182 188 177 213 189 213 219 234
Summa kortfristiga skulder 317 368 537 439 708 734 788 804 838
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1419 1515 2042 1884 2139 2433 2529 2565 2 646

Kdlla: Ependion, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 18% 10% -8% 13% 31% 14% 4% 8%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 66% 51% -21% 22% 63% 42% 4% 9%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% 40% -70%  >100%  >100% 63% 7% 12%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. 48% -86% >100%  >100% 57% 9% 15%
Bruttomarginal 48,7%  50,2%  52,0%  49,6%  47,4% 52,6% 56,6% 57,0% 57,6%
EBITDA-marginal 7,5% 10,6%  14,6%  11,4% 13,5% 16,7%  20,7%  20,8%  21,1%
EBITDA-marginal, justerad 7,5% 10,6% 14,6% 12,5% 13,5% 16,7% 20,7% 20,8% 21,1%
EBIT-marginal 1,5% 5,2% 6,6% 1,1% 4,2% 9,4%  13,5%  13,9% 14,4%
EBIT-marginal, justerad 1,5% 5,2% 6,6% 2,1% 4,2% 9,4% 13,5% 13,9% 14,4%
Vinst-marginal, justerad Neg. 3,1% 4,2% 0,7% 2,2% 6,9% 9,4% 9,9% 10,6%

Kdlla: Ependion, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. 7% 10% 1% 5% 17% 21% 20% 20%
ROCE, justerad Neg. 7% 8% 2% 4% 11% 17% 18% 20%
ROIC, justerad Neg. 7% 8% 2% 5% 12% 19% 19% 21%
Kdlla: Ependion, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 14% 13% 14% 15% 20% 20% 20% 20% 20%
Kundfordringar / totala intakter 16% 18% 20% 14% 18% 18% 18% 18% 18%
Leverantérsskulder / KSV 20% 16% 17% 15% 19% 21% 23% 23% 23%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 28% 29% 40% 34% 51% 41% 41% 40% 39%
Rérelsekapital / totala intdkter 14% 14% 17% 13% 19% 24% 24% 24% 24%
Kapitalomsattningshastighet 1,1x 1,2x 1,0x 1,0x 1,0x 1,1x 1,3x 1,3x 1,4x

Kdlla: Ependion, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld 412 411 757 673 810 734 619 445 288
Soliditet 42% 43% 34% 34% 34% 41% 47% 54% 60%
Nettoskuldsattningsgrad 0,7x 0,6x 1,1x 1,1x 1,1x 0,7x 0,5x 0,3x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA 4,6x 2,7x 3,3x 4,1x 3,7x 2,1x 1,2x 0,8x 0,5x

Kdlla: Ependion, EPB

Aktiedata

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,24 1,52 2,25 -0,20 1,24 5,05 7,91 8,66 9,97
EPS, justerad -0,23 1,52 2,25 0,32 1,24 5,05 7,91 8,66 9,97
FCF per aktie -1,08 0,62 3,26 3,88 0,63 2,64 7,31 9,73 10,3
Utdelning per aktie 0,00 0,50 0,00 0,00 0,50 0,50 1,50 2,00 3,03
Eget kapital per aktie 20,6 22,9 239 22,1 25,3 34,3 40,8 47,5 54,6
Antal aktier vid arets slut, m 28,6 28,6 28,9 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0
Antal aktier efter utspadning, snitt 28,6 28,6 28,9 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0

Kdlla: Ependion, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. 23,8x 31,2x  126,0x 63,2x 21,9x 20,5x 18,7x 16,2x
P/EK 1,5x 1,6x 2,9x 1,8x 3,1x 3,2x 4,0x 3,4x 3,0x
P/FCF Neg. 58,8x 21,5x 10,5x  124,2x 41,9x 22,2x 16,7x 15,7x
FCF-yield Neg. 2% 5% 10% 1% 2% 5% 6% 6%
Direktavkastning 0,0% 1,4% 0,0% 0,0% 0,6% 0,5% 0,9% 1,2% 1,9%
Utdelningsandel, justerad 0,0%  32,9% 0,0% 0,0%  40,5% 9,9% 19,0%  23,1%  30,3%
EV/Sales 1,1x 1,0x 1,8x 1,3x 1,9x 1,8x 2,2x 2,1x 2,0x
EV/EBITDA, justerad 14,1x 9,6x 12,2x 10,3x 14,0x 11,0x 10,7x 10,2x 9,4x
EV/EBIT, justerad 69,2x 19,6x 26,8x 59,8x  44,6x 19,4x 16,3x 15,3x 13,7x
EV 1276 1451 2769 1842 3047 3899 5366 5367 5367
Aktiekurs 30,0 36,2 70,2 40,7 78,0 110 162 162 162
Kéilla: Ependion, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Ependion (EPEN 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 andras. Det lamnas ingen forsakran
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 ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i varde eller bli helt vardelds. 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 for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvirdering 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 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.

Vérderingsmetod 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 géller risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda 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 an 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 &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 an
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 agare, 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 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 fér 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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