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Aros Bostadsutveckling

Fortsatter att visa styrka i avvaktande marknad

Segmentsredovisning visar styrka i affaren

Intakter enligt segmentsredovisningen uppgick till 338 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om ca 100%. Den kraftiga
tillvaxten gar att harleda till byggstarter och vinstavrakning i kvartalet. Vi bedémer att segmentsredovisningen ger
den bésta bilden i hur utveckling i bolaget gar. Enligt IFRS vinstavraknades 56 bostdder vs 9 under Q2°22, vilket gor
att omsattningen uppgick till 65,4 mkr. Under kvartalet har 378 6verlamnats till bostadsrattsforeningar. Detta
kommer leda till fortsatta vinstavrakningar under H2. Rorelseresultatet uppgick enligt segmentsredovisningen till 41
mkr, vilket motsvarar en marginal om 12%. Detta ar nagot lagre dn de langsiktiga malen om 15%. Sammanfattningsvis
visar Aros att man kommer kunna 6vervintra den svala situationen pa bostadsmarknaden och kommer kunna
utnyttja sin starka position for att hitta intressanta projekt.

90% forsaljningsgrad i produktion ger bolaget en stabil grund att sta pa

Antal bostader i pagaende produktion uppgick till 1 184 enheter dar cirka halften ar hyresrattsprojekt i linje med
bolagets strategi. Forsaljningsgrad om 91%. Under kvartalet kunde den tredje etappen av Invernesshéjden startas,
vilket motsvarar 170 enheter. Detta projekt ingick i strukturaffiren med Patrizia under 2022. Den stora
Patriziaaffaren har maojliggjort fér Aros att bibehalla en hog férséljningsgrad i produktion och starta projekt trots en
avvaktande marknad. | takt med att marknadsldget forbattras bedémer vi att Aros kommer kunna accelerera
forsaljningen av BRF-projekt, vilket gor att byggstarterna accelerera under 2024-25.

Stark finansiell position ger potential

Vi gor endast marginella estimatforandringar i vara estimat under prognosperioden. Da vi justerar for tilltrdden och
vinstavrdkning enligt IFRS sanker vi vara forsaljningsestimat med 12% pa innevarande ar. For 2024 lamnar vi vara
estimat oférandrade. Da vi baserar var vardering pa de diskonterade vinsterna av hela projektportféljen ldmnar vi
vart motiverade varde oférandrat.
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Investment case

Aros Bostad har i dagslaget ca 6 350 byggratter fordelade pa 19 kommuner framst i Stockholm och Malardalsregionen.
Projekten &r i huvudsak bostadsratter i lagen med goda kommunikationsmajligheter och i omraden som domineras av
smahus. Bolaget har historiskt visat goda projektmarginaler och vi bedémer att detta kan fortsatta, givet ldga ingangsvarden
i portfoljen. D& bolaget kommande ar kommer byggstarta mer av sina projekt i egen bok ser vi en accelererande vinsttillvaxt
kommande ar, samtidigt som den finansiella risken i bolaget kommer att sjunka.
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Bolagsprofil

Aros Bostad ar en bostadsutvecklare med fokus pa Stockholmsregionen. Bolaget har byggt upp en vdxande byggrattsportfolj
om Over 6 400 byggratter i olika delar av Stockholm och fortsatter att vdxa i takt med nya forvarv. Fokus har varit pa omraden
med ett bra pendlingslige och i omraden som domineras av smahus. Man har saledes undvikit de stora
exploateringsomradena i Stockholm.

Historiskt har Aros Bostad varit skickliga pa att investera i ramark och driva planprocesser. Detta resulterar i att man har
relativt laga ingangsvarden pa sina byggratter. Bolaget har darfor en hog projektmarginal och ROI pa sina projekt. Genom att
ha laga ingangsvarden pa projekt har man mojlighet till flexibel prissattning. Historiskt har Aros Bostad positionerat sig inom
ett 6vre medelsegment. | dagsldaget har Aros Bostad ett stort antal projekt i sent planskede vilket mojliggdr en acceleration av
byggstarter, som i sin tur leder till en god vinst och kassaflodestillvaxt. For att reflektera detta hojde Aros Bostad i samband
med kapitalmarknadsdagen (maj 2022) sina mal géllande antalet bostader i produktion till 1 200 — 1 400 fran tidigare 800 —
1 000. D3 bolaget har forvarvat en byggrattsportfolj omfattande 1 500 byggratter beldgna i Storstockholm, som finansieras
med aktier, bedémer vi att CapEx kommer vara lagt de kommande aren vilket mojliggor en skarp tillvaxt i bade kassaflode
och vinst.

Aros Bostad har historiskt agerat agilt och hittat finansiering genom bade JV-strukturer och fondstrukturer. Vidare har man
konverterat bostadsrattsbyggratter till hyresrattsbyggratter och lyckats sélja dessa med en god projektmarginal (+20%). Vi
bedémer att denna finansiella flexibilitet kommer vara nyckeln i den osdkra makromiljo vi ser ut att réra oss mot. Genom att
ha en flexibel finansiering kan projekt startas med lag forsaljningsgrad. Vi bedomer att framtida projekt kommer séljas nara
inpa inflyt da bostadskopare, historiskt, i oroliga tider tenderar att inte kdpa pa ritning. Aros Bostad har dven som strategi att
utveckla fastigheter i egen forvaltning. Vi anser att detta pa sikt kommer leda till att Aros Bostad kan fa tillgang till mer flexibel
finansiering. Givet de laga priser Aros Bostad har forvarvat sina byggratter for anser vi vidare att detta affirsomrade kommer
generera en god avkastning pa eget kapital.

Vardering

Vi varderar Aros efter det diskonterade nuvardet pa nuvarande projektportfolj. Vi har diskonterat dessa med 11% och
anvander oss av en P/B multipel pa den ackumulerade vinsterna om 1,2x.
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Kvartalet i detalj

Aros har nu 1 184 bostader i produktion i 14 projekt vilket ar i linje med bolagets langsiktiga mal. Under kvartalet har 170
bostdader byggstartats i Invernesshdjden, Danderyd. Dessa var en del av affaren med tyska Patrizia. Den tredje etappen av 02
Orminga lamnades 6ver till kdparen och utgjorde totalt 104 lagenheter.

Under kvartalet har bolaget forvarvat ytterligare ett projekt av Skandia Fastigheter i Sundbyberg. Projektet omfattar ca 180
lagenheter. Tilltradet ar planerat till Q1'24. Forberedelserna for byggstart ar nu i en slutfas och byggstart ar vantat till H1'24
och inflyttning vantas ske under 2026. Affaren visar nu att Aros har finansiella méjligheter att utnyttja det avvaktande laget
pa byggrattsmarknaden. Vi har sett indikationer pa att bostadsmarknaden kommer stabiliseras under H2'23 och framfor allt
under 2024. Vi bedomer att detta kommer kunna gynna Aros som nu har ett stort antal projekt dar férséljning kan starta i
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Vardering

I var varderingsansats har vi anvant oss av en diskontering av framtida vinster och en multipelvérdering. Vi har valt att fokusera
pa justerad P/B-multipel, da vi anser multipeln vara mest lamplig for att vardera bostadsutvecklingsbolag och darmed Aros
Bostad.

EV/EBIT
2024e 2023e  2024e 2024e
™M 139,9 23379 8496 10,0x 11,7x 9,8x 1,0x 1,0x 1,0x 18,0x 20,3x 18,4x
Bonava 16,89 9216 1810 4,9x - 13,5x 0,2x 0,2x 0,2x 9,9x 41,5x 19,7x
Selvaag 29,8 4861 2793 9,4x 12,4x 12,6x 1,2x 1,2x 1,2x 12,7x 17,5x 17,1x
Veiddekke 99,8 12446 13463 13,6x 12,2x 11,4x 4,5x 4,4x 4,2x
Average 12476 6641 9,5x 12,1x 11,8x 1,8x 1,7x 1,6x 13,5x 26,4x 18,4x
Median 10831 5645 9,7x 12,2x 12,0x 1,1x 1,1x 1,1x 12,7x 20,3x 18,4x
Aros Bostad, EPBe 34,9 2499 - 10,5x 9,0x 5,9x 1,0x 1,0x 0,8x 18,4x 9,5x 6,7x
Aros Bostad, FactSe 349 2499 - 10,6x 10,3x 8,8x 1,4x 1,2x 1,0x 7,1x 6,5x 5,7x

Kdlla: Aros Bostadsutveckling, EPB

| varderingen har vi berdknat ett nuvadrde pa samtliga vinster i Aros Bostads projektportfélj. Dessa har vi sedan diskonterat
med ett avkastningskrav om 10%. Vi beddémer att 11% reflekterar avkastningskravet om man tar hansyn till bolagets
preferensaktie som i dagslaget har en direktavkastning om 9,8%.

Vardering och diskontering av framtida vinster Antagande - avkastningskrav
2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029%e

Aros vinstandel 253 363 812 443 1181 698 1221 g i
Riskfri ranta 2,5%
Tillvéxt - 43% 124% -46% 167% -41% 75%
Riskpremie 5,5%
Nuvirde vinster 253 327 659 324 778 414 653 Extra riskpremie 3.0%
Summa nuvérde 3408
Multipel (P/8B) 1,2x Beta 1,0
Avkasningskrav 11,0%
Avkastningskrav 11,0%
Virde 3419
Antal aktier 47,9
Nuvirde per aktie 71
Kurs 34,9

Kdlla: Aros Bostadsutveckling, EPB

Vi bedémer att en P/B-multipel om 1,15x som multipel pa diskonterade projektvinster &r en rimlig vardering 6ver tid. Som
jamforelse har JM handlat till P/B om 2,5x under en 10 ars period. Sammanfattningsvis ser vi ett motiverat virde om 72-75
kr i Aros Bostad.

JM: Historisk P/B Kanslighetsanalys
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Stor potential i fardigutvecklad byggrattsportfolj

Vart tidigare resonemang kring 6vervarden i en fardigutvecklad byggrattsportfolj kvarstar. Aros Bostad redovisar ett teoretiskt
varde pa bolagets fardigutvecklade byggrattsportfolj. Detta varde uppgick vid utgang av Q1’23 till 36 mdkr. Vardet bygger pa
intdktsantagande om 75 000 kr/kvm BOA inkl. |dn, motsvarande ett pris mot slutkund om ca 60 000 kr per/kvm BOA.
Genomsnittsstorlek per lagenhet om 69 kvm och en byggrattsportfolj om cirka 6 527 byggratter.

Vardet uppskattas darmed till ca 35 mdkr. Om vi utgar fran att bolaget uppnar sina mal om en rérelsemarginal om 15%
resulterar detta i en projektvinst om ca 5 mdkr till Aros. For att bedéma hur mycket som tillfaller aktiedgarna har vi antagit
att 70% av intdkterna tillfaller Aros Bostad och resten till JV-partners samt att projekten ligger i genomsnitt 5 ar bort och
diskonteras med ett avkastningskrav om 11%. Utifran ovan néamnda antaganden, har vi bedomt vinsten per aktie till 35 kr per
aktie, vilket kan stallas mot senast betalda kurs om 32,2 kr och vart motiverade varde om 72-75 kr per aktie.

Som jamfoérelse har JIM under de senaste tio aren som lagst handlats till ett bakatblickande P/E-tal om 5,9x och med en median
om 13,2x.

JM — Historiskt P/E LTM Diskonterat fardigutvecklat varde per aktie
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 28 16 105 41 1449 1834 2740
Totala intdkter 28 16 105 41 1449 1834 2740
Kostnad salda varor -7 0 0 0 -1196 -1450 -2219
Bruttoresultat 21 16 105 41 254 384 521
Administrationskostnader -28 -35 -50 -57 -69 -68 -82
Ovriga rérelsekostnader -23 -27 -30 -64 -44 -35 -42
EBITDA -30 -46 25 -79 141 281 397
EBITDA, justerad -30 -46 25 -79 141 281 397
EBITA, justerad -30 -46 25 -79 141 281 397
EBIT -30 -46 25 -79 141 281 397
EBIT, justerad -30 -46 25 -79 141 281 397
Finansnetto 39 6 19 17 47 -42 -61
Resultat fore skatt 10 -40 45 -63 188 239 335
Resultat fore skatt, justerad 10 -40 45 -63 188 239 335
Total skatt 0 0 0 0 -26 -49 -44
Nettoresultat 10 -40 45 -63 162 190 292
Nettoresultat, justerad 10 -40 45 -63 162 190 292
Intdktstillvaxt - -41% >100% -61% >100% 27% 49%
Bruttomarginal 76,0% 100,0% 100,0% 100,0% 17,5% 20,9% 19,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 24,2% Neg. 9,7% 15,3% 14,5%
EPS, justerad 0,29 -1,25 1,17 -1,41 3,39 3,96 6,10
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 17% 54%

Kdlla: Aros Bostadsutveckling, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -30 -46 25 -79 141 281 397
Forandringar i rorelsekapital -147 -9 -109 -337 701 -338 -335
Kassaflode fran den operationella verksamheten -178 56 -59 -412 820 -152 -47
Investeringar i anldggningstillgangar -54 -24 -80 26 -20 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -54 -24 -80 26 -20 0 0
Fritt kassafléde -233 31 -139 -387 800 -152 -47
Forvarv och avyttringar -19 0 0 -16 -6 -120 -160
Nyemission / aterkop 174 59 288 0 34 0 0
Forandring av skulder 113 88 -129 415 418 433 61
Utdelningar -40 -42 -42 -42 -53 -42 -42
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 229 105 117 357 393 271 -141
Kassaflode -4 136 -22 -30 1193 119 -188
Nettoskuld 115 65 -113 754 -217 97 346
Kdlla: Aros Bostadsutveckling, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 1 1 1 1 1
Andelar i intresseforetag 129 48 126 172 221 221 221
Ovriga anlaggningstillgdngar 33 31 28 27 27 27 27
Summa anlaggningstillgangar 161 79 155 199 248 248 248
Ovriga omsattningstillgdngar 563 708 622 2320 1533 1988 2479
Likvida medel och kortfristiga placeringar 86 222 200 175 1367 1487 1299
Summa omsattningstillgangar 649 930 822 2494 2900 3475 3778
SUMMA TILLGANGAR 810 1009 977 2694 3148 3723 4026
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 553 529 820 1564 1656 1796 2039
Summa eget kapital 553 529 820 1564 1656 1796 2039
Langfristiga rantebarande skulder 50 69 19 169 319 319 319
Langfristiga leasingskulder 3 2 0 0 50 50 50
Summa langfristiga skulder 53 71 19 169 369 369 369
Kortfristiga rantebarande skulder 148 216 68 759 781 1215 1276
Ovriga kortfristiga skulder 57 193 70 202 343 343 343
Summa kortfristiga skulder 205 409 138 961 1124 1557 1619
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 810 1009 977 2694 3149 3723 4026

Kdlla: Aros Bostadsutveckling, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -41% >100% -61% >100% 27% 49%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 99% 41%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 99% 41%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 17% 54%
Bruttomarginal 76,0% 100,0% 100,0% 100,0% 17,5% 20,9% 19,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. 24,2% Neg. 9,7% 15,3% 14,5%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. 24,2% Neg. 9,7% 15,3% 14,5%
EBIT-marginal Neg. Neg. 24,2% Neg. 9,7% 15,3% 14,5%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 24,2% Neg. 9,7% 15,3% 14,5%
Vinst-marginal, justerad 34,3% Neg. 42,5% Neg. 11,2% 10,3% 10,6%

Kdlla: Aros Bostadsutveckling, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. 7% Neg. 10% 11% 15%
ROCE, justerad Neg. Neg. 3% Neg. 5% 9% 11%
ROIC, justerad Neg. Neg. 4% Neg. 7% 17% 19%
Kdlla: Aros Bostadsutveckling, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% >100% >100% 86% >100% 69%
Rérelsekapital / totala intdkter >100% >100% >100% >100% 82% 90% 78%
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,0x 0,1x 0,0x 0,5x 0,5x 0,7x

Kdlla: Aros Bostadsutveckling, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 115 65 -113 754 -217 97 346
Soliditet 68% 52% 84% 58% 53% 48% 51%
Nettoskuldsattningsgrad 0,2x 0,1x -0,1x 0,5x -0,1x 0,1x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA -3,9x -1,4x -4,5x -9,5x -1,5x 0,3x 0,9x

Kdlla: Aros Bostadsutveckling, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,29 -1,25 1,17 -1,41 3,39 3,96 6,10
EPS, justerad 0,29 -1,25 1,17 -1,41 3,39 3,96 6,10
FCF per aktie -7,21 0,97 -3,65 -8,73 16,7 -3,17 -0,99
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 17,1 16,4 21,6 32,7 34,6 37,5 42,6
Antal aktier vid arets slut, m 32,3 32,3 37,9 47,9 47,9 47,9 47,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 32,3 32,3 38,1 44,3 47,9 47,9 47,9

Kdlla: Aros Bostadsutveckling, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. 53,0x Neg. 10,7x 9,2x 6,0x
P/EK Neg. Neg. 2,9x 1,3x 1,1x 1,0x 0,9x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. 2,2x Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. 46% Neg. Neg.
Direktavkastning Neg. Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. Neg. 21,2x 65,5x 1,6x 1,3x 0,9x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. 87,3x Neg. 16,5x 8,5x 6,0x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. 87,3x Neg. 16,5x 8,5x 6,0x
EV Neg. Neg. 2219 2695 2323 2399 2399
Aktiekurs - - 62,1 40,9 36,4 36,4 36,4

Kdlla: Aros Bostadsutveckling, EPB

Aros Bostadsutveckling — 29 August 2023 8 Erik Penser Bank



Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Aros Bostadsutveckling (AROS SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts 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 omdémen 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 ingd 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 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel6s. 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 vérde, 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 tillgénglig 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 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 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 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

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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