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Fingerprint Cards

Aterhamtning inom Mobile och fortsatt tillvaxt i PC

Omsattningen steg 74% sekventiellt...

Mobiltelefonmarknaden i Kina fortsatte aterhamta sig under kvartalet och forsaljningen steg kraftigt. Vardekedjan
fortsatte sina lagerneddragningar men i delar av vardekedjan verkar lagernivaerna vara pa historiskt laga nivaer. PC
vaxte med Over 50% i kvartalet trots fallande volymer i marknaden. Access foll dock kraftigt da forsaljningen till
smarta lastillverkare i Kina drabbades av lagerneddragningar i viardekedjan och en omstallning mot produkter med
mindre sensorer, vilka ar billigare. Payment fortsatte vdaxa men fran laga nivaer.

...men marginalen kom ater under press

Fingerprints fortsatte dra ned sina lager under kvartalet vilket i kombination med en ldgre andel forsaljning i Access
pressade bruttomarginalen som kom in pa laga 13% (17% i Q1, 19% 2022). Nar lagernivaerna ar normaliserade och
bolaget borjar sdlja nytillverkade produkter kommer bruttomarginalen inom Mobile stiga vasentligt, vilket kommer
ske mot slutet av aret. Utsikterna for Access under H2 ser dessutom goda ut med ett flertal kundprojekt som ar pa
gang men vars lansering inte hanns med under H1.

Haller motiverat viarde oférandrat

Vi gor marginella fordndringar av vara forsaljningsprognoser och haller vart motiverade varde oféréandrat pa 7-8 kr.
Baserat pa IDEX, betalkortsverksamhetens (Payments) framsta konkurrent, marknadsvardering varderar vi enbart
Payments till mer dan nuvarande kurs i Fingerprints. Konvertibel- och nyemissionen som annonserades tidigare i
veckan kommer lata bolaget accelerera takten i nya segment samt sanka finansieringskostnaden (da de kommer l6sa
obligationen med forfall 2024).

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk
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Investment case

Vi tror att Fingerprint Cards (Fingerprints) ar redo for ett nytt kapitel i sin historia. Priserna i mobilmarknaden har stabiliserats,
kostnaderna har anpassats och efterfrdgan i bolagets andra segment haller pa att ta fart. Mobilmarknaden &r mogen -
penetrationen dr hdg och marknadstillvaxten blygsam. Daremot ar marknadsandelarna och intradesbarridarerna héga. PC har
Iag biometrisk penetration, men den &r tillrackligt hog fér sannolikheten att penetrationen ska fortsdtta 6ka. Samma sak med
smarta las.

Den stora optionaliteten finns i fingeravtryckssensorer for smarta betal- och kreditkort. Kommersiell lansering har skett med
god feedback, men i liten skala. Fingerprints samarbetar med bade de marknadsledande kort- och mikroprocessortillverkarna.
Om biometriska kort blir kommersiell succé ar det sannolikt att Fingerprints tar en ledande stillning. Aven med hinsyn tagen
till endast en liten del av potentialen fér de biometriska betalkorten ser vi signifikant uppsida i aktien fran nuvarande nivaer.
Om marknaden for biometriska kort utvecklas i enlighet med Fingerprints bedémning och Fingerprints lyckas i sina
partnersamarbeten, ser vi potential for mer dn en fyrdubbling av aktien.

Bolagsprofil

Fingerprints dar marknadsledare for kapacitiva fingeravtryckssensorer for smartphones med en marknadsandel pa ca 30%.
Bolaget har nio av de tio stérsta smartphonestillverkarna som kunder, har 500 patent och har sedan start 1997 levererat
ungefar 1,4 miljarder sensorer. Mobilmarknaden stod 2021 for ca 90% av bolagets forséljning. Efterfragan vaxer dock snabbt
i de 6vriga segmenten - PC, Access (framst smarta 1as) och Payments (smarta betal- och kreditkort) - och bolaget tror att
smarta betalkort kan bli nasta stora massmarknad. De ser en adresserbar marknad (TAM), pa 1,4 miljarder enheter per ar for
mobilmarknaden, 170 miljoner per ar fér PC, mer dn 100 miljoner per ar for Access och ca 3 miljarder per ar for smarta
betalkort 2026 och darefter.

Vardering

Vi har anvant SOTP nér vi har varderat Fingerprints eftersom de olika segmenten har sa distinkt olika slutmarknader och
mognadsgrad. D3 de strategiska malen &r satta pa 2026e har vi applicerat vara malmultiplar pa detta ar och har sedan
nuvardesberdknat.

Mobile dr det mest mogna av segmenten med hog penetrationsgrad och lag marknadstillvéxt. Vi anvander darfér P/S 1x och
diskonterar med 10%. PC och Access har betydligt hogre tillvaxt, men vi anvander anda P/S 2x for att vara konservativa. Vi
diskonterar daven dessa med 12%. Forsaljningen i bada dessa har tagit fart och vi ser risken som relativt lag.

Den stora uppsidan, for Fingerprints och aktien, finns i Payments. Forsaljningen i segmentet har inte tagit fart an, dven om
det finns piloter samt kommersiella lanseringar i liten skala. Vi varderar segmentet till P/S 3x, men diskonterar till 15%. Vi
varderar hela segmentet till ndstan 9 kr, men viljer att inte reflektera hela segmentet i vart motiverade varde da risken
fortfarande ar hég. Norska IDEX ar huvudkonkurrenten och har ett marknadsvéarde pa motsvarande 2-3 kr per Fingerprints-
aktie. Vi reflekterar detta varde i var SOTP.

Motiverat varde

Vi ser ett motiverat varde pa 7-8 kr.
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Kvartalet i korthet

Forsaljningen av kapacitiva sensorer till mobiltillverkare aterhdmtade sig under kvartalet och koncernens forséljning vaxte
74% sekventiellt (Diagram 1). Férsaljningen till PC-tillverkare fortsatte samtidigt att utvecklas starkt medan Access och Pay
sag sjunkande forsaljning. Access sjonk da forsaljning av sensorer som anvands i smarta las i Kina sag lagerneddragningar och
férandrad produktmix med betydligt Iagre ASP.

Malet att forsaljningen av produkter utanfér kapacitiva sensorer till mobiltelefoner ska uppga till 45% av forsaljningen i slutet
av 2023 kvarstar (30% i Q4’22) men for att detta ska ske behover vi se battre tillvaxt inom framfér allt Access under H2.

Med prispress inom kapacitiva sensorer till mobiltelefontillverkare och en lagre andel Access pressades bruttomarginalen och
vi hade ater ett rekorlagt kvartal med en bruttomarginal pa runt 13% (Diagram 2). Prissituationen borde normaliseras i slutet
av aret och Access borde ta fart igen under hosten.

Lagernivaerna fortsatte sjunka — de foll 10% sekventiellt till c 270 mkr (lagren lag som mest pa éver 400 mkr). Enligt bolaget
kommer lagerminskningen accelerera under Q2 for att sedan normaliseras under H2.

Diagram 1: Forsaljningen vaxte 74% q/q... Diagram 2: ...men bruttomarginalen kom under ny press
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Vardering

Eftersom de olika verksamheterna har sa distinkt olika tillvdxtdrivare och mognadsgrad anvander vi olika multiplar och
diskonteringsrdantor for dem och anvander darmed SOTP nar vi varderar aktien. Bortsett fran Payments star kapacitiva
sensorer till mobiltelefoner for den storsta delen av vardet (Diagram 3). Payments som helhet varderar vi till runt 9 kr per
aktie (Diagram 3) men eftersom osakerheten ar hog och forsaljningen fortfarande Iag reflekterar vi endast en del av vardet i
vart motiverade varde. Som helhet nar vi 7,5 kr i var SOTP (Diagram 4) med ytterligare ca 7 kr potential fran Payments. Var
DCF visar 24 kr (Tabell 1-2).
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Diagram 3: SOTP pa 15 kr... Diagram 4: ...och ett motiverat varde pa 7-8 kr
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Tabell 1: DCF - huvudantaganden och slutsatser

Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvérdet av fria kassafloden 3648 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 6511 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 13,0%
Foretagsvarde (EV) 10 158 Smabolagspremium 2,0% Avskrivningar, % av omséattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 60 Extra riskpremium 4,0% Capex, % av omsattning 3,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 14,0% Rorelsekapital, % av omséattning 0,4%
Eget kapital 10 098 Skattesats 22%
Antal utstaende aktier, full utspadning 421 Terminalvarde, % av EV 64%
Eget kapital per aktie 24

Kdlla: EPB

Tabell 2: DCF - kanslighet

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
20%  2,5% 35%  40% 60%  80% 12,0%  14,0%
120% 29 31 32 34 36 12,0% 17 21 32 30 35
130% 25 26 28 29 31 13,0% 15 18 28 26 30
WACC 22 23 25 26 WACC 13 16 22 26
150% 19 20 21 22 23 15,0% 11 14 21 20 22
160% 17 18 18 19 20 16,0% 10 12 18 17 20

Kélla: EPB

Fingerprint Cards — 21 juli 2023 4 Erik Penser Bank



Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 1459 1256 1356 862 992 1655 2313 3776
Totala intdkter 1459 1256 1356 862 992 1655 2313 3776
Kostnad salda varor -1128 -981 -959 -695 -775 -1218 -1668 -2610
Bruttoresultat 331 275 397 166 217 437 645 1166
Ovriga rérelsekostnader -202 -224 -312 -283 -294 -328 -441 -694
EBITDA 129 -289 85 -550 -76 109 205 472
Jamforelsestorande poster 0 -341 0 -433 0 0 0 0
EBITDA, justerad 129 52 85 -116 -76 109 205 472
Avskrivningar -143 -77 -93 -81 -107 -132 -159 -200
EBITA, justerad -14 -25 -8 -198 -183 -23 46 272
EBIT -14 -366 -8 -631 -183 -23 46 272
EBIT, justerad -14 -25 -8 -198 -183 -23 46 272
Finansnetto -3 -15 7 -21 -25 -24 -35 -46
Resultat fore skatt -17 -381 -1 -652 -207 -47 11 226
Resultat fore skatt, justerad -17 -41 -1 -219 -207 -47 11 226
Total skatt 4 40 66 46 10 -2 -50
Nettoresultat -14 -341 0 -586 -162 -37 8 176
Nettoresultat, justerad -14 1] 0 -153 -162 -37 8 176
Intdktstillvxt - -14% 8% -36% 15% 67% 40% 63%
Bruttomarginal 22,7% 21,9% 29,3% 19,3% 21,9% 26,4% 27,9% 30,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2,0% 7,2%
EPS, justerad -0,04 0,00 0,00 -0,50 -0,38 -0,09 0,02 0,42
EPS-tillvéixt, justerad - N.m N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%

Kdlla: Fingerprint Cards, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
EBIT -14 -366 -8 -631 -183 -23 46 272
Ovriga kassaflédesposter 148 437 127 462 128 118 121 104
Fordandringar i rorelsekapital 27 87 -95 -165 183 5 42 94
Kassaflode fran den operationella verksamheten 160 158 24 -334 128 100 209 471
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 -2 -5 -3 -4 -6 -8 -13
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -94 -118 -86 -102 -96 -111 -126 -149
Kassaflode fran investeringsverksamhet -95 -119 -91 -105 -100 -117 -134 -162
Fritt kassafléde 66 39 -67 -439 28 -16 75 309
Forvarv och avyttringar -21 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission / aterkop 0 -190 0 375 0 0 0 0
Forandring av skulder 0 0 75 -25 -8 125 124 45
Utdelningar 0 0 0 0 0 -84 -168 -316
Ovriga poster -20 -19 -16 -22 -20 -25 -30 -38
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -40 -209 58 328 -28 16 -75 -309
Kassaflode 25 -170 -8 -110 0 1] 0 0
Nettoskuld -507 -354 -59 43 35 160 284 329
Kdlla: Fingerprint Cards, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 843 502 555 214 214 214 214 214
Ovriga immateriella tillgadngar 285 258 283 324 338 347 353 352
Materiella anlaggningstillgangar 16 7 7 4 4 4 4 4
Finansiella anlaggningstillgangar 18 47 54 122 122 122 122 122
Ovriga anlaggningstillgdngar 33 25 24 25 25 25 25 26
Summa anlaggningstillgangar 1195 838 923 689 703 712 718 718
Varulager 253 136 159 304 119 182 208 264
Kundfordringar 197 196 280 128 99 166 231 378
Ovriga omsattningstillgdngar 28 28 63 50 51 58 66 82
Likvida medel och kortfristiga placeringar 564 377 374 274 274 274 274 274
Summa omsattningstillgangar 1042 737 876 756 543 680 779 998
SUMMA TILLGANGAR 2237 1575 1799 1446 1246 1392 1497 1716
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1799 1183 1027 867 705 584 424 285
Summa eget kapital 1799 1183 1027 867 705 584 424 285
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 293 294 286 411 535 579
Langfristiga leasingskulder 39 10 12 12 12 12 12 12
Ovriga l&ngfristiga skulder 12 21 17 13 13 13 13 13
Summa langfristiga skulder 50 30 321 319 311 436 560 605
Leverantdrsskulder 235 201 222 74 69 116 162 264
Kortfristiga leasingskulder 18 13 11 11 11 11 11 11
Ovriga kortfristiga skulder 135 148 218 174 149 245 340 550
Summa kortfristiga skulder 388 362 451 260 230 372 513 826
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2237 1575 1799 1446 1246 1392 1497 1716

Kdlla: Fingerprint Cards, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt - -14% 8% -36% 15% 67% 40% 63%
EBITDA-tillvaxt, justerad - -60% 66% N.m. N.m. N.m. 88% >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
Bruttomarginal 22,7% 21,9% 29,3% 19,3% 21,9% 26,4% 27,9% 30,9%
EBITDA-marginal 8,8% Neg. 6,3% Neg. Neg. 6,6% 8,8% 12,5%
EBITDA-marginal, justerad 8,8% 4,1% 6,3% Neg. Neg. 6,6% 8,8% 12,5%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2,0% 7,2%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2,0% 7,2%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. 0,0% Neg. Neg. Neg. 0,4% 4,7%

Kdlla: Fingerprint Cards, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. 0% Neg. Neg. Neg. 2% 50%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5% 29%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6% 41%

Kdlla: Fingerprint Cards, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Varulager / totala intakter 17% 11% 12% 35% 12% 11% 9% 7%
Kundfordringar / totala intakter 14% 16% 21% 15% 10% 10% 10% 10%
Leverantérsskulder / KSV 21% 20% 23% 11% 9% 10% 10% 10%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 29% 23% 36% 18% 22% 24% 24% 25%
Rérelsekapital / totala intdkter 7% 1% 5% 27% 5% 3% 0% -2%
Kapitalomsattningshastighet 0,8x 1,0x 1,0x 0,7x 1,0x 1,6x 2,4x 4,3x

Kdlla: Fingerprint Cards, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -507 -354 -59 43 35 160 284 329
Soliditet 80% 75% 57% 60% 57% 42% 28% 17%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x -0,3x -0,1x 0,0x 0,0x 0,3x 0,7x 1,2x
Nettoskuld / EBITDA -3,9x 1,2x -0,7x -0,1x -0,5x 1,5x 1,4x 0,7x

Kdlla: Fingerprint Cards, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
EPS -0,04 -1,10 0,00 -1,92 -0,38 -0,09 0,02 0,42
EPS, justerad -0,04 0,00 0,00 -0,50 -0,38 -0,09 0,02 0,42
FCF per aktie 0,21 0,13 -0,23 -1,44 0,07 -0,04 0,18 0,73
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,40 0,75
Eget kapital per aktie 5,73 3,83 3,48 2,84 1,68 1,39 1,01 0,68
Antal aktier vid arets slut, m 314 309 295 305 421 421 421 421
Antal aktier efter utspadning, snitt 314 309 295 305 421 421 421 421

Kdlla: Fingerprint Cards, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. 61 078,7x Neg. Neg. Neg. 102,1x 4,8x
P/EK 3,3x 4,5x 5,9x 1,0x 1,2x 1,4x 2,0x 3,0x
P/FCF 90,4x 137,9x Neg. Neg. 30,3x Neg. 11,3x 2,7x
FCF-yield 1% 1% Neg. Neg. 3% Neg. 9% 36%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,9% 19,9% 37,3%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -230,1% >100% >100%
EV/Sales 3,7x 3,9x 4,4x 1,5x 0,9x 0,5x 0,4x 0,2x
EV/EBITDA, justerad 42,1x 94,9x 70,6x Neg. Neg. 8,3x 4,4x 1,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 19,8x 3,3x
EV 5420 4895 6 025 1277 906 906 906 906
Aktiekurs 18,9 17,4 20,7 2,9 2,0 2,0 2,0 2,0

Kéilla: Fingerprint Cards, EPB

Fingerprint Cards — 21 July 2023

Erik Penser Bank



Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Fingerprint Cards (FINGB 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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