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Strax

Forandringen har borjat

Stora verksamhetsfordndringar vantar

Under borjan av aret meddelade STRAX att de kommit fram till en strategi for att starka bolagets finansiella stallning.
Strategin omfattar avyttring av verksamheter som inte passar med karnverksamheten och avveckling av de
varumarken som ledningen inte ser ndgon framtid i. Atgarderna dmnar dels minska skuldsittningen, dels forbattra
likviditeten. Dock har atgarderna dragit ut pa tiden och efter periodens utgang meddelades att de tagit in en
investerare i den europeiska distributionsverksamheten.

Raknar endast med intdkter fran segmentet Own Brands fran och med Q3

Da det kommer att ske s3 stora forandringar i verksamheten under H2 anser vi att osdkerheten i vara prognoser vara
extra stora. De forandringar vi genomfor ar att vi fran och med Q3 endast raknar med intakter fran segmentet Own
Brands. | och med det raknar vi med att bruttomarginalen stiger och 6ver tid kommer att vara 35-40% och att OPEX
minskar till ca EUR 1m per manad. Da distributionsverksamheten férsvinner, som har krediter med hog ranta, raknar
vi med att de finansiella kostnaderna kommer att minska framover.

Ser storre virden om den finansiella situationen stabiliseras

De stora estimatforandringarna ar hanforliga exkluderingen av distributionsverksamheten. Ser vi till kvarvarande
segmentet Own Brands raknar vi med fortsatt tillvaxt tack vare bland annat o6kad varuméarkeskdnnedom och
produktportfolj for Urbanista samt slappet av nya iPhone modellen. Om de omstruktureringar bolaget planerar gar
igenom och starker bolagets finansiella stallning ser vi klart hogre varde an vad vart motiverade varde visar idag. Vi
varderar STRAX med hjalp av en kassaflédesanalys for kvarvarande verksamhet med en WACC pa 20% och en
langsiktig EBIT-marginal pa 10%. Vi sanker vart motiverade varde till 1,4-1,5 kr per aktie fran tidigare 2,0-2,2.
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Investment case

STRAX ar en global aktor aktiv inom marknaden fér mobilaccessoarer. Bolaget utvecklar och saljer produkter under egna-,
licensierade- och tredjepartsvarumaérken via sitt distributionsnét bestdende av mer @n 70,000 fysiska butiker samt globala
marknadsplatser online som t.ex. Amazon och Ebay. Vi anser att bolaget med dess breda natverk av leverantorer,
aterforsaljare och kunder skapar en stabil grund att std pa, vilket inte minst bevisades under 2020 nir den globala
smartphonemarknaden foll med mer dn 10% medan STRAX's omsattning gick ned 1,6%. Detta tillsammans med en bred
portfélj av egna varumarken under utveckling, gér att vi tycker att bolaget gar en intressant framtid till métes.

Motstandskraftig affirsmodell reducerar nedsidan

Under 2020 synliggjordes motstandskraften i STRAX affarsmodell. Genom stark kostnadskontroll lyckades STRAX uppna 10 %
EBIT-tillvdxt under ett ar da hela smartphonemarknaden foll med 6ver 10 %, vilket slog hart mot STRAX huvudsegment
mobilaccessoarer. STRAX har varit proaktiva i lanseringen av Health & Wellness (personlig skyddsutrustning) - ett attraktivt
tillskott till bolagets erbjudande.

Bred produktportfélj av egna varumarken ger potential fér ytterligare uppsida

Bolaget har en bred portfolj med egna varuméarken under utveckling. Vi ser darfér en vasentlig uppsida om bolaget lyckas
utveckla sa lite som ett enstaka varumarke ("brand") utover Urbanista, till nivaer i linje med t.ex. Urbanista eller Gear4.

Potential for hgre marginal pa sikt

Forutom att bolaget har god kostnadskontroll, kommer fokuseringen pa Egna varumaérken att medféra hogre marginaler.
Bruttomarginalen 2020 var 26 % for STRAX pa koncernniva, men 32 % inom Egna varumaérken. En storre andel Egna
varumarken av forsaljningen innebar darmed ytterligare stdd for en positiv marginalutveckling.

Bolagsprofil

Strax ar aktiva inom marknaden fér mobilaccessoarer. Bolaget saljer produkter under egna-, licensierade- och
tredjepartsvarumarken och har ett geografiskt fokus pa Europa och Nordamerika.

Vardering
Vivarderar STRAX med en kassaflédesanalys. | var kassaflédesanalys anvander vi oss aven WACC pa 20% till féljd av den hoga

osakerheten, vilket ger ett motiverat varde pa 1,4 kr per aktie. Detta motiverar ett varde om 1,4-1,5 kr per aktie, tidigare 2,0-
2,2.
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Det nya STRAX

Det nya STRAX kommer att fokusera pd fyra egna varumarken och ett minoritetsidgande i den europeiska
distributionsverksamheten. STRAX har som mal att avveckla eller silja alla verksamheter som inte ar Urbanista, Clckr,
RichmondFinch eller Planet Buddies, samt behalla minoritetspositionen i distributionsverksamheten. De fyra varumarken som
de valjer att behalla &r dar bolaget ser storst potential.

Om det kravs ar STRAX beredda att sdlja 25-33% av Clckr for att fullt ut fa kontroll pa skuld- och likviditetsnivan.
Forhoppningsvis inbringar 6vriga avyttringar tillrdckligt s& att denna transaktion aldrig blir aktuell. Om det blir aktuellt &r
tanken att det genomfors férst under Q3.

Efter att denna renodling av verksamheten ar genomford ar tanken att skuldsattningen reduceras med 6ver EUR 30m, att
varulagret minskar med minst EUR 15m och att likviditeten markant forbattrats.

De varumarken som STRAX valjer att behalla

Kélla: EPB, STRAX

Prognosforandringar

Prognosforandringarna ser enormt stora ut och beror pa att vi tar bort férsaljningen fran segmentet Distribution. Om vi
fokuserar pa kvarvarande verksamhet raknar vi med tillvaxt for 2023 drivet av framst tre saker. Den forsta ar att Clckr
fortsatter att vaxa och snart ar inne i 6ver 20 000 butiker och att samarbetet med G-Form lyft efterfragan for varumarket.
Den andra ar sldppet av iPhone 15 som driver extra hog efterfragan pa skydd och tillbehor. Historiskt har agare av iPhones
kopt mer tillbehor till sina telefoner an vad dgare av andra smartphones gér. Det gér nya modellsléapp av iPhone viktigare an
andra varumarken. Den tredje och sista ar ett forbattrat och utdkat produkterbjudande av Urbanista. De nya innovativa
produkterna driver bade tillvaxt och varumarkeskannedom. Under 2024 raknar vi med att omstdpningen av STRAX ar avklarad
och att ledningen ater kan satsa fokuserat pa att sélja.

Forvantad utveckling for kvarvarande verksamhet
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Kdlla: EPB, STRAX
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Vardering

D3 det sker sa stora forandringar i verksamheten tycker vi att man ska se vardet i STRAX pa langre sikt. Darfor andrar vi
varderingsmetod till endast en kassaflodesanalys av Own Brands-verksamheten.

| var DCF anvander vi en WACC pa 20%, tidigare 18%, da vi anser att den finansiella risken okat ytterligare hojer vi
avkastningskravet till 20%. Vi hojer dven den langsiktiga EBIT-marginalen till 10% fran tidigare 7% for att kvarvarande
verksamheter innehar hégre marginaler dn de avyttrade, vilket far en positiv marginaleffekt pa koncernen. Vi far ett varde pa
EUR 0,12 per aktie (0,17). Med en EUR/SEK vaxelkurs pa 11,88 innebar det 1,4 kr per aktie (2,0).

Kassaflédesanalys inklusive kannslighetstabell

Valuation output WACC assumptions Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF (explicit period) 53328 Risk free nominal rate 2,5%

PV of terminal value (perpetuity formula) 7 480 Risk pl.'emium ) 5,5% Long-term growth rate

Enterprise value 60 808 Extra risk premium 12,0%

Latest net debt 46 220 Beta 10 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Minority interests & other 0 Cost of equity 20,0% 19,0% 0,13 0,13 0,14 0,14 0,15

Equity value 14 588 Cost of debt (pre-tax) 5,0% 8 19,5% 0,12 0,13 0,13 0,13 0,14

No. of shares outstanding (millions) 120 592 Tax rate 21% < 20,0% 0,11 0,12 0,12 0,13 0,13

Target debt/(debt + equity) 0% 3 205% 011 011 011 012 012
WACC 20,0% 21,0% 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11

Implicit multipl. 2022 2023 2024 . . Long-term EBIT margin

EV/EBITDA -65,5 22,7 9,1 Long term growth rate 3,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0%

EV/EBIT -23,8 39,9 10,0 Long term EBIT margin 10,0% 19,0% 0,09 0,11 0,14 0,17 0,19

EV/NOPLAT -30,0 50,3 12,6 Depreciation (% of sales) 1,0% 8 19,5% 0,08 0,10 0,13 0,15 0,18

P/E Capex (% of sales) 1,0% < 20,0% 0,07 0,10 0,12 0,14 0,17

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) -0,5% = 20,5% 0,07 0,09 0,11 0,14 0,16

Current Share price 1,5 Tax rate 21% 21,0% 0,06 0,08 0,10 0,13 0,15

EUR/SEK 11,9 14

Kdlla: EPB
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 113644 111790 123698 104392 57 766 49 673 55 859
Totala intdkter 113644 111790 123698 104 392 57 766 49 673 55 859
Kostnad salda varor -85 843 -83272 -104 750 -86 967 -36 915 -31013 -34 633
Bruttoresultat 27 801 28518 18 948 17 425 20852 18 660 21227
Forsaljningskostnader -16 495 -17 817 -17 725 -17 532 -13 403 -10 050 -10 700
Administrationskostnader -5191 -3924 -5961 -4512 -3914 -2 550 -3000
Ovriga rérelsekostnader 2 206 1752 9342 3690 -858 595 630
EBITDA 8321 8529 4604 -929 2677 6 655 8157
EBITDA, justerad 8321 8529 4604 -929 2677 6 655 8157
Avskrivningar -2175 -1756 -2398 -1625 -1154 -595 -630
EBITA, justerad 6 146 6773 2206 -2554 1523 6 060 7527
EBIT 6 146 6773 2206 -2554 1523 6 060 7527
EBIT, justerad 6 146 6773 2206 -2554 1523 6 060 7 527
Finansnetto -5982 -5931 -4 898 -7 093 -6 026 -2 600 -2000
Resultat fore skatt 164 842 -2692 -9 647 -4 503 3460 5527
Resultat fore skatt, justerad 164 842 -2692 -9 647 -4 503 3460 5527
Total skatt -1899 -174 -902 -1202 103 -761 -1216
Nettoresultat -1735 668 -3594 -10 849 -4 400 2699 4311
Nettoresultat, justerad -1735 668 -3594 -10 849 -4 400 2699 4311
Intdktstillvaxt - -2% 11% -16% -45% -14% 12%
Bruttomarginal 24,5% 25,5% 15,3% 16,7% 36,1% 37,6% 38,0%
EBIT-marginal, justerad 5,4% 6,1% 1,8% Neg. 2,6% 12,2% 13,5%
EPS, justerad - 0,06 -0,03 -0,09 -0,04 0,02 0,04
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 60%

Kdlla: Strax, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 6 146 6773 2206 -2554 1523 6 060 7527
Ovriga kassaflédesposter 1457 1327 -3670 -473 -4769 -2766 -2 586
Forandringar i rorelsekapital -4 425 -11412 -4 405 18473 6454 -614 1024
Kassaflode fran den operationella verksamheten 3178 -3312 -5 869 15 446 3208 2680 5965
Investeringar i anldggningstillgangar -536 -359 -1142 -1777 -567 -397 -649
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -1301 -1761 -980 -6 594 -5365 -800 -800
Kassaflode fran investeringsverksamhet -1 837 -2120 -2122 -8371 -5932 -1197 -1449
Fritt kassafléde 1341 -5432 -7 991 7075 -2724 1483 4516
Forvarv och avyttringar -95 -326 -671 0 0 0 0
Forandring av skulder -5996 12 687 10443 5897 0 -1300 -4 500
Utdelningar -12742 0 0 0 0 0 0
Ovriga poster -3709 -3195 -6 255 -8 550 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -22 542 9166 3517 -2653 0 -1300 -4 500
Kassaflode -21201 3734 -4474 4422 -2724 183 16
Nettoskuld 19416 26 570 41791 46 425 37 149 35667 31150

Kdilla: Strax, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 28175 28176 28176 22774 22774 22774 22774
Ovriga immateriella tillgadngar 3919 4021 3436 4317 8979 9416 9832
Materiella anlaggningstillgangar 1087 1063 1362 886 1003 1168 1570
Ovriga anlaggningstillgdngar 931 2671 4 465 2221 2221 2221 2221
Summa anlaggningstillgangar 34112 35931 37439 30198 34976 35579 36 398
Varulager 17 430 27 560 30708 26 644 13 506 11425 11172
Kundfordringar 25976 19 149 29124 18 661 9153 9190 9775
Ovriga omsattningstillgdngar 21497 9079 14 482 21185 21185 21185 21185
Likvida medel och kortfristiga placeringar 3644 7379 2601 2909 185 367 384
Summa omséttningstillgangar 68 547 63 167 76 915 69 399 44 030 42 167 42516
SUMMA TILLGANGAR 102 659 99098 114354 99 597 79 006 77 746 78914
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 20100 18171 14 036 -6 480 -10 880 -8 181 -3 870
Summa eget kapital 20 100 18171 14 036 -6 480 -10 880 -8181 -3870
Langfristiga rantebarande skulder 0 32918 1840 1240 1240 -60 -4 560
Ovriga l&ngfristiga skulder 12 274 10016 3918 2827 2827 2827 2827
Summa langfristiga skulder 12 274 42 934 5758 4067 4067 2767 -1733
Kortfristiga rantebarande skulder 23 060 1031 42552 48 094 36 094 36 094 36 094
Leverantdrsskulder 22100 15 801 28998 26720 22529 19 869 21227
Ovriga kortfristiga skulder 25125 21161 23010 27 196 27 196 27 196 27 196
Summa kortfristiga skulder 70 285 37993 94560 102010 853819 83159 84517
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 102 659 99098 114354 99 597 79 006 77 746 78914

Kdlla: Strax, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -2% 11% -16% -45% -14% 12%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 2% -46% N.m. N.m. >100% 23%
EBIT-tillvéxt, justerad - 10% -67% N.m. N.m. >100% 24%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 60%
Bruttomarginal 24,5% 25,5% 15,3% 16,7% 36,1% 37,6% 38,0%
EBITDA-marginal 7,3% 7,6% 3,7% Neg. 4,6% 13,4% 14,6%
EBITDA-marginal, justerad 7,3% 7,6% 3,7% Neg. 4,6% 13,4% 14,6%
EBIT-marginal 5,4% 6,1% 1,8% Neg. 2,6% 12,2% 13,5%
EBIT-marginal, justerad 5,4% 6,1% 1,8% Neg. 2,6% 12,2% 13,5%
Vinst-marginal, justerad Neg. 0,6% Neg. Neg. Neg. 5,4% 7,7%

Kdlla: Strax, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 3% Neg. Neg. 51% Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. 14% 4% Neg. 4% 22% 27%
ROIC, justerad Neg. 16% 4% Neg. 5% 23% 27%
Kdlla: Strax, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 15% 25% 25% 26% 23% 23% 20%
Kundfordringar / totala intakter 23% 17% 24% 18% 16% 19% 18%
Leverantérsskulder / KSV 26% 19% 28% 31% 61% 64% 61%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 67% 37% 79% 97% >100% >100% >100%
Rérelsekapital / totala intdkter 16% 17% 18% 12% -10% -11% -11%
Kapitalomsattningshastighet 2,6x 2,1x 2,1x 2,4x 2,2x 1,8x 2,0x

Kdlla: Strax, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 19 416 26570 41791 46 425 37 149 35667 31150
Soliditet 20% 18% 12% -7% -14% -11% -5%
Nettoskuldsattningsgrad 1,0x 1,5x 3,0x -7,2x -3,4x -4,4x -8,0x
Nettoskuld / EBITDA 2,3x 3,1x 9,1x -50,0x 13,9x 5,4x 3,8x

Kdlla: Strax, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS - 0,06 -0,03 -0,09 -0,04 0,02 0,04
EPS, justerad - 0,06 -0,03 -0,09 -0,04 0,02 0,04
FCF per aktie - -0,45 -0,07 0,06 -0,02 0,01 0,04
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie - 1,51 0,12 -0,05 -0,09 -0,07 -0,03
Antal aktier vid arets slut, '000 0,00 12059 120592 120592 120592 120592 120592
Antal aktier efter utspadning, snitt 0,00 12059 120592 120592 120592 120592 120592

Kdilla: Strax, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. 7,6x Neg. Neg. Neg. 5,5x 3,5x
P/EK Neg. 0,3x 3,1x Neg. Neg. Neg. Neg.
P/FCF Neg. Neg. Neg. 2,1x Neg. 10,1x 3,3x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 48% Neg. 10% 30%
Direktavkastning 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%
EV/Sales 0,2x 0,3x 0,7x 0,6x 1,1x 1,2x 1,1x
EV/EBITDA, justerad 2,3x 3,7x 18,6x Neg. 23,1x 9,3x 7,6x
EV/EBIT, justerad 3,2x 4,7x 38,9x Neg. 40,7x 10,2x 8,2x
EV 19 416 31617 85 759 61077 61904 61904 61904
Aktiekurs 0,4 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1

Kdlla: Strax, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Strax (STRAX 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 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 ar 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 tillgéanglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler 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 kassafléde 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 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 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 gdllande 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

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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