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Tourn International

Mot H2’23 med positiva signaler

Fortsatt press fran externa faktorer

Tourns omsattning under Q2 var fortsatt pressad, drivet av att Agency motte en fortsatt avmattad annonsmarknad
samtidigt som Nagato fortsatt praglades av lagre CPM-nivaer jamfort med Q2’22. Total omséattning uppgick till 26,3
mkr (33,4 mkr). Nagato minskade nagot mindre an Agency, drivet av att Nagato har en mer internationell marknad,
samtidigt som man far stéd fran de kanalférvarv man har bedrivit. Samtidigt som intakterna ddrmed var pressade
under H1, kommenterar Tourn att man under utgangen av Q2 sag 6kad aktivitet inom mediekdp, samtidigt som man
inom Nagato ser bade nagot 6kade CPM-nivaer samtidigt som visningstimmarna okar. Utdver det ser vi att de tva
hogprofilerade influencers som man knot till sig under H1’23 ar prestigekunder som ar tillrdckligt stora for att ha
synlig inverkan pa omsattningen.

Sasongsmassiga effekter har praglat kassaflodet i H1

Rorelseresultatet i Q2 uppgick till -6 mkr (-2,4 mkr) drivet av de lagre intakterna. Kassaflodet pressas nagot, dock
bland annat av rérelsekapitalet i Q2, och vi bedémer att kassaflédet under helaret 2023 kommer vara sdsongsmassigt
starkt under andra halvan. Utéver detta har Tourn vidtagit atgarder for att minska kostnaderna, nagot som vi
bedémer kommer synas redan i Q4.

Fortsatt kapacitet att vixa fér egen férmaga

Sammantaget anser vi att Q2 reflekterade den svaghet i marknaden, som vi sett indikationer pa fran flera andra hall.
Vi ser ett nytt motiverat varde om 16—17 kr per aktie (23-25 kr) drivet av en ny varderingsmetodik och nya estimat.
Tourn ar fortsatt exponerat mot starka langsiktiga trender, med ett track-reckord av stark exekvering och ihallande
tillvaxt. Vi ser goda mojligheter for ett stabilare H2'23, samtidigt som sign-on-aktiviteten inom Nagato,
kundtillskotten inom Agency, och det allmadnna kostnadsfokuset lagger grund for vara prognoser for 2024.

Varde och risk
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Investment case

Tourn ar ett Techbolag inom den snabbvaxande marknaden for influencer marketing. Vi ser attraktiva aspekter som relaterar
till bolagets marknadsposition, den skalbara affirsmodellen och exponeringen mot en underliggande marknad som har vaxt
kraftigt, och som dven forvantas fortsatta uppvisa en kraftig tillvaxt, med omfattande global spridning.

Sedan bolaget grundades har Tourn uppvisat en kraftig omsattningstillvaxt, och i Sverige har Tourns Agency-verksamhet
befdst en stark marknadsposition dar man representerar de flesta av Sveriges ledande influencers. Tourns I6sningar i till stor
del plattformsbaserade, vilket medfor att de ar automatiserade och bidrar till en stark skalbarhet. Fortsatt god tillvaxt har
darmed potential att héja [6nsamheten och skapa en attraktiv marginalprofil.

Utover detta ar Tourn exponerat mot en underliggande marknad under kraftig tillvaxt. Marknadsbeddmare uppskattar
marknadstillvaxten under perioden 2016-2022 till CAGR om 40%. Starka drivare av marknadstillvdxten ar aspekter som hogre
kostnadseffektivitet, och mojligheten att nda en mer nischad mottagargrupp, jamfort med mer traditionella
marknadsféringskanaler. Den starka strukturella tillvaxten ger Tourn goda méjligheter att fortsatta redovisa stark tillvaxt.

Bolagsbeskrivning

Tourn ar ett Techbolag som tillhandahaller olika tjanster och plattformar inom marknaden for influencer marketing. Tourn
delar upp verksamheten i de tre affairsomradena Agency, NAGATO och Charge. Agency omfattar Tourns influenceragentur
som arbetar med att ansluta influencers med annonsorer. Nagato omfattar Tourns MCN (Multi-Channel Network), en
plattform som hjélper Youtube-kanaler med I6sningar for att bland annat underlatta intaktsgenerering, Idneadministration,
fakturering, redovisning och arbete relaterat till upphovsrattsskydd. Charge ar ett affairsomrade med en plattform som hjalper
e-sportutévare med hantering av samarbeten, fakturering och administrativt arbete. Tourn grundades 2013 och
huvudkontoret ligger i Stockholm.

Vardering

Vi varderar Tourn med en multipelbaserad ansats och en DCF-modell. Multipelansatsen baseras pa en Price/Sales-multipel
for omsattningsprognoserna fér kommande tolvmanadersperiod. Vi ser ett motiverat varde om 16—17 kr per aktie (23-25 kr).
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Kvartalet i detalj

Omséttningen for Q2 uppgick till 26,3 mkr (33,4 mkr) motsvarande en tillvixt om -21% y/y, men en sekventiell 6kning fran
Ql-omsattningen om 22,2 mkr. Segmentsmassigt minskar omsattningen via Agency med 31%, drivet av en mer utmanande
annonsmarknad som har praglat 2023. Omséattningen via NAGATO minskar 8% y/y men starks sekventiellt fran Q1-nivaerna
om 12 mkr. Den sekventiella forstarkningen i NAGATO drevs av nagot férbattrade CPM-nivaer i marknaden, nagot som Tourn
indikerade tecken pa redan i Ql-rapporten. Charge omsatte ca 0,6 mkr i kvartalet.

EBITDA uppgick till -5 mkr (2 mkr) drivet av ldgre omsattning och stérkta rorelsekostnader y/y. EBIT uppgick till -6 mkr (-2,4
mkr) i kvartalet. Kassaflédet pressas bland annat av rérelsekapitalet i Q2, och vi bedomer att kassaflédet under helaret 2023
kommer vara sdsongsmassigt starkt under andra halvan. Ut6éver detta har Tourn vidtagit atgarder for att minska kostnaderna,
nagot som vi bedémer kommer synas redan i Q4.

Vi beddmer att partnerskapet med Atlantic Swiss har mycket stor potential, och noterar att bolaget indikerar att arbetet
fortskrider enligt férvantan.

Diagram 1: Omsattning och tillvaxt Diagram 2: EBIT och marginal
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Prognoser och vardering
Prognoser

Vi noterar att den hoga férvarvstakten bolaget redovisat inom Nagato de senaste dren ar en viktig drivare fér den framtida
tillvaxten. Samtidigt ar det viktigt med en viss foérstarkning av CPM-nivaern fran dagens lage, for att fullt ut uppna vara
prognoser for 2024-2025. Vi bedémer att férvarven (via sign-on-utlagg) kommer att minska nagot i samband med bolagets
uttalade kostnadsfokus, samtidigt som vi tror att de kommer att fortsatta driva tillvaxten inom Nagato. Vi ser i dagslaget
indikationer pa en forbattrad underliggande marknad inom Agency, och ser tydliga bidrag fran de tva stora profiler som man
signerade under H1'23, men bedémer trots det att intdkterna for heldret kommer minska nagot inom Agency.

For Nagato kommer utvecklingen av CPM-nivaerna under aterstoden av H2’23 vara en vdsentlig aspekt for tillvaxten. Vi
bedémer att bade CPM-nivaerna och visningsvolymerna kommer att starkas, och ser god potential for stark tillvaxt under H2
inom Nagato, mot forhallandevis enkla jamforelsetal. For 2024 beddmer vi att tillvaxten kan uppga till totalt 22%, drivet av
forbattringar inom annonsmarknaden och hégre CPM-nivaer, samt fortsatta bidrag fran sign-on-férvarvade kanaler inom
Nagato.

Framover ser vi att nagot lagre sign-on-utldgg kommer ha positiv inverkan pa bruttomarginalen, samtidigt som vi noterar
bolagets skalbarhet och effekterna av kostnadsfokuset som introducerades under kvartalet. Vi bedomer att bolaget kan
redovisa en EBIT-marginal om 6% for 2024 och 8% for 2025. Det ar dock viktigt att betona att bolagets I6nsamhet &r starkt
beroende av externa faktorer sasom CPM-nivaer, och att starkta marknadsnivaer forbattrar mojligheterna att ytterligare
starka marginalerna. Nedan sammanfattas vara prognoser for 2023-2025.

Diagram 5: Omsattning och tillvaxt Diagram 6: EBIT och marginal
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Multipelvardering

Nedan sammanfattas var multipelvdrdering. Vi védrderar Tourn med en Price/Sales-multipel fér kommande
tolvmanadersperiod. Vi applicerar en multipel om 1,0x fér vara omsattningsprognoser for kommande tolvmanadersperiod.
Var malmultipel ar nagot hogre an snittmultipeln for jamforelsebolag (som &r ca 0,8x) och motiveras av nagot hogre
prognosticerad tillvaxt. Vi sammanfattar ocksa kdnsligheten for andra multipelantaganden.

Tabell 1: Multipelvardering

Vardering Kanslighetsanalys
Oms&attning NTM 148 P/S NTM x
MaImultipel NTM (P/S x) 1 0,7 0,9 1,0 1,2 13
Bolagsvarde 148 Motiverat
Antal aktier 10 varde [SEK) 2 1 7 20
Motiverat varde per aktie 15

Kdlla: EPB

DCF-modell

Nedan sammanfattas var DCF-modell. Varderingen baseras pa centrala antaganden kring langsiktig lo6nsamhet, tillvaxt bortom
prognosperioden och en diskonteringsranta om 16%. Diskonteringsrantan baseras pa en riskfri rdnta om 2,5%, riskpremie om
5,5%, en bolagsstorlekspremie om 6% och en extra riskpremie om 2%, som kommer av ett starkt beroende av den externa
marknaden, som i sin tur ar cyklisk. Vi antar en Iangsiktig EBIT-marginal om 12%, och en langsiktig tillvaxt om 3%.

Tabell 2: DCF-model

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvardet av fria kassafloden 72 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet avterminalvarde 69 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 12,0%
Foretagsvarde (EV) 141 Market cap-premie 6,0% Avskrivningar, % avomsattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -26 Extra riskpremie 2,0% Capex, % avomsattning 2,0%
Minoritetsintressen och ovrigt 0 WACC 16% Rorelsekapital, % avoms3attning 15,0%
Eget kapital 167 Skattesats 20,4%
Antal utst3ende aktier, full utspadning 10

Eget kapital per aktie 17

Kdlla: EPB

Nedan sammanfattas hur varderingen paverkas av andra antaganden kring langsiktig EBIT-marginal och langsiktig tillvaxt samt
diskonteringsranta.

Tabell 3: Kanslighetstabell

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 7,0% 9,5% 12,0% 14,5% 17,0%
15,0% 18 18 19 19 20 15,0% 13 16 19 22 24
15,5% 17 17 18 18 13 15,5% 13 15 18 20 23
WACC 16,0% 16 17 17 17 18 WACC 16,0% 12 15 17 19 22
16,5% 16 16 16 17 17 16,5% 12 14 16 13 21
17,0% 15 15 16 16 16 17,0% 11 14 16 18 20

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 88 129 141 138 168 190
Ovriga rérelseintakter 3 3 3 4 6 7
Totala intdkter 91 132 144 142 174 198
Kostnad salda varor -58 -106 -117 -105 -127 -141
Bruttoresultat 33 25 27 37 46 56
Forsaljningskostnader -28 -26 -25 -24 -24 -26
Ovriga rérelsekostnader -14 -4 -8 -10 -9 -12
EBITDA -8 -6 -6 13 18
EBITDA, justerad -8 -6 -6 13 18
EBITA, justerad -8 -6 -6 2 13 18
Amortering -1 -1 -2 -3 -3 -3
EBIT -10 -7 -8 -1 10 16
EBIT, justerad -10 -7 -8 -1 10 16
Finansnetto 31 1 -11 -1 -1 -1
Resultat fore skatt 22 -6 -19 -2 9 14
Resultat fore skatt, justerad 22 -6 -19 -2 9 14
Minoritetsintressen 0 0 0 -1 0 0
Nettoresultat 22 -6 -19 -3 9 14
Nettoresultat, justerad 22 -6 -19 -3 9 14
Intdktstillvixt - 45% 10% -2% 22% 14%
Bruttomarginal 37,8% 19,6% 19,4% 26,6% 27,7% 29,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 6,1% 8,2%
EPS, justerad 2,60 -0,62 -1,92 -0,30 0,92 1,47
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 59%

Kdlla: Tourn International, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -10 -7 -8 -1 10 16
Fordandringar i rorelsekapital 11 -9 3 -1 4 3
Kassaflode fran den operationella verksamheten -4 -16 -5 1 16 20
Investeringar i anldggningstillgangar 0 0 -1 0 0 0
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar 0 -3 -6 -6 -6 -7
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 15 3 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 12 -4 -6 -6 -7
Fritt kassaflode -4 -4 -9 -5 9 13
Nyemission / aterkop 0 60 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 60 0 0 0
Kassaflode -4 56 -9 -5 9 13
Nettoskuld -3 -59 -50 -45 -54 -67

Kdlla: Tourn International, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 10 12 17 19 23 27
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 1 1 1 1
Finansiella anlaggningstillgangar 33 17 5 4 4 4
Summa anlaggningstillgangar 44 29 22 24 27 32
Kundfordringar 14 18 17 17 20 23
Ovriga omsattningstillgdngar 1 2 4 4 5 5
Likvida medel och kortfristiga placeringar 59 50 45 54 67
Summa omsattningstillgangar 18 79 71 65 79 95
SUMMA TILLGANGAR 62 108 93 89 106 126
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 15 68 50 47 56 71
Summa eget kapital 15 68 50 47 56 71
Ovriga kortfristiga skulder a7 40 43 42 50 56
Summa kortfristiga skulder 47 40 43 42 50 56
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 62 108 93 89 106 126

Kdlla: Tourn International, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 45% 10% -2% 22% 14%
EBITDA-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 41%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 52%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 59%
Bruttomarginal 37,8% 19,6% 19,4% 26,6% 27,7% 29,6%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. 1,6% 7,8% 9,6%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 1,6% 7,8% 9,6%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 6,1% 8,2%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 6,1% 8,2%
Vinst-marginal, justerad 24,6% Neg. Neg. Neg. 5,4% 7,5%

Kdlla: Tourn International, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 17% 23%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 20% 25%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. >100% >100%

Kdlla: Tourn International, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 15% 14% 11% 12% 12% 12%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 47% 29% 29% 30% 31% 31%
Rérelsekapital / totala intdkter -35% -15% -15% -15% -14% -14%
Kapitalomsattningshastighet 6,2x 1,9x 2,9% 3,0x 3,1x 2,8x

Kdlla: Tourn International, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -3 -59 -50 -45 -54 -67
Soliditet 24% 63% 53% 53% 53% 56%
Nettoskuldsattningsgrad -0,2x -0,9x -1,0x -0,9x -1,0x -0,9x
Nettoskuld / EBITDA 0,4x 10,5x 8,2x -19,8x -4,1x -3,6x

Kdlla: Tourn International, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 2,60 -0,62 -1,92 -0,30 0,92 1,47
EPS, justerad 2,60 -0,62 -1,92 -0,30 0,92 1,47
FCF per aktie -0,45 -0,36 -0,88 -0,54 0,96 1,29
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 1,77 7,00 5,08 4,85 5,77 7,24
Antal aktier vid arets slut, m 8,30 9,75 9,75 9,75 9,75 9,75
Antal aktier efter utspadning, snitt 8,30 9,75 9,75 9,75 9,75 9,75

Kdlla: Tourn International, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 3,7x Neg. Neg. Neg. 8,6x 5,4x
P/EK 5,4x 7,0x 3,3x 1,6x 1,4x 1,1x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. 8,3x 6,2x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. 12% 16%
Direktavkastning 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 0,8x 3,2x 0,8x 0,4x 0,3x 0,3x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. 22,7x 3,9x 2,8x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 5,0x 3,3x
EV 76 419 112 51 51 51
Aktiekurs 9,5 49,0 16,6 8,0 8,0 8,0

Kdlla: Tourn International, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Tourn International (TOURN 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 forvéag 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 oka 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, 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 fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal 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 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 Gverstigande 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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