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Elanders

Marginalen tillbaka pa trend

-11% organisk tillvaxt...

Efterfragan i Supply Chain Solutions férsvagades i alla stérre kundsegment och marknader samtidigt som de fallande
fraktpriserna fortsatte pressa tillvaxten. Nedstdngningarna av delar av vagtransportverksamheten i Tyskland och
vissa koép- och séljaffarer tyngde ockséd och den organiska tillvaxten var -11% (-9% i Q2). Vi ser ingen anledning till att
marknaden kommer aterhamta sig i nartid utan férvantar oss omsattningsfall i samma magnitud i Q4. Lagre volymer
stod for ca hélften av nedgangen.

...men marginalerna aterhamtar sig

Trots den fallande organiska tillvixten aterhdmtade sig marginalerna efter ett par kvartal med kontraktion.
Nedstdngningarna av delar av vagtransportverksamheten och vissa kop- och séljaffarer hjilpte till att hoja
marginalerna. Vi ser det som positivt att marginalerna expanderar igen — de hégre marginalerna mojliggoér [6nsam
tillvéxt nar marknaderna vander.

Attraktiv vardering och aterhamtning kommande halvar

Lagre volymer i Fashion har skapat 6verkapacitet i delar av affaren. Med nya kunder pa vég in bedémer vi att detta
kommer ratta till sig kommande kvartal. Elandersaktien handlas pa lagre multiplar an den gjorde nar bolaget
fokuserade pa trycksaker, trots att logistik véaxer strukturellt. Vi bedomer att detta kommer reversera i takt med att
de globala forsorjningskedjorna férandras i sparen av pandemin och de 6kade geopolitiska spanningarna. Vi lamnar
vara estimat for 2024-2025e i stort oférandrade och behaller vart motiverade varde om 185-195 kr.

Estimatandring

Prognos (mSEK)

Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 185 - 195 SEK
Totala intakter -4,0% -4,1% -4,1% Totala intdkter 14975 13828 14243 15097 Aktiekurs 87,3 SEK
EBIT, just. -2,5% -0,4% -0,5% Tillvaxt 28% -8% 3% 6% Riskniva Medium
EPS, just. -11,8% 0,4% 0,3% EBITDA, just. 1938 1971 2170 2364
EBIT, just. 848 747 FYYIERECE <Ursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 13,7 82 140 189 =
Q4 - rapport 30januari 2024 £pg ij1ysxt, just. 46%  -40%  71%  35% 7 "
. 160
Q1 - rapport 19.april 2024 £ /aitie 1095 1136 1231 1370 J‘"WJ
Utdelning per aktie 4,0 45 5,0 5,5
Bolagsfakta (mSEK) &P m
. EBIT-marginal 5,7% 5,4% 6,5% 7,4% e
Antal aktier 35m a5
o ROE, just. 13,5%  7,3% 11,8%  14,5%
Borsvadrde 3087 . Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
ROCE, just. 7,9% 6,2% 7,5% 8,8% — ELAMB S5 EQUITY OMIX INDEX
Nettoskuld 7022
EV/Sales 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x
EV 10109
Free float 35% Intressekonflikter
EV/EBIT 14,8x  13,5x  11,0x 9,1x
Daglig handelsvolym, snitt 7k Yes No
P/E, just. 11,0x 10,7x 6,3x 4,6x ikvidi v
Bloomberg Ticker ELANB SS EQUITY Likviditetsgarant
P/EK 1,4x 0,8x 0,7x 0,6x  Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 2,7% 5,2% 5,7% 6,3%  Transaktioner 12m v
Markus Almerud FCF yield 17%  48%  49%  54%
markus.almerud@penser.se Nettoskuld/EBITDA 3,8x 3,4x 2,9x 2,4x



Investment case

Elanders, med grunden i Print & Packaging Solutions, bestar idag till 80% av Supply Chain Solutions. Denna siffra kommer att
Oka ytterligare genom forvarvet av Bergen Logistics. Elanders ar tydligt diversifierade i ett antal dimensioner, vilket ar ett
centralt tema i var syn pa bolaget och aktien och ar nagot vi tror kommer att leda till hgre multiplar pa bolaget. Fokus for
Elanders framover ligger pa att uppvisa stabila marginaler samt att kapitalisera pa bolagets nya brohuvud, Bergen Logistics, i
USA. Fortsatta forvarv i USA kan vara ett rimligt satt att skala upp verksamheten ytterligare. Supply Chain Solutions kommer
sannolikt successivt att 6ka ytterligare i betydelse, medan ett valskott Print & Packaging Solutions ger en bra bas. Vi ser en
uppsida i Elanders, primart drivet av en potentiell uppvéardering i marknadens syn pa Supply Chain Solutions.

Bolagsprofil

Elanders grundades 1908 med ett avtal om sattning och tryckning av den svenska rikstelefonkatalogen och utvecklades under
1900-talet inom tryckeri med nya teknologier inom sattning, samt pa 1970-talet med datoriserad fotosattning. | slutet pa
1980-talet ar Elanders ett av de storsta katalogtryckerierna i Europa och bérsnoteras i januari 1989. 2014 forvarvar Elanders
det Singaporebaserade bolaget Mentor Media Ltd och tar ett stort steg in i marknaden for supply chain-tjanster. 2016
forvarvar Elanders LGI Logistics Group International GmbH en av de ledande aktérerna inom Industrial Contract Logistics i
Tyskland. Bolaget bestar av tva affairsomraden. Inom Supply Chain Solutions, som motsvarar ca 80% av forsaljningen, hanterar
och optimerar Elanders floden av ravaror, komponenter, fardiga produkter, pengar och information for kundernas rakning
genom alla steg i produktens livscykel, fran leverantorer och tillverkare fram till slutkonsumenten. Elanders har dven 6ver 100
ars erfarenhet av tryckverksamhet och erbjuder i dag renodlade, kostnadseffektiva och innovativa l6sningar som tillgodoser
kundernas behov, bade lokalt och globalt.

Vardering

Vivarderar Elanders utifran ett perspektiv som grundar sig pa vilka multiplar som kan motiveras for respektive affairsomrade.
Dessa multiplar appliceras pa forvantade vinster ar 2024. Motiverat varde uppgar till 185-195 kr.
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Kvartalet i korthet

Elanders rapporterade organisk tillvaxt om -11% i Q2 (Diagram 1), vilket ar bade lagre @n vad de har sett de senaste aren och
en acceleration sekventiellt. Fallande fraktpriser stod for cirka halften av nedgangen (5-6%) och volymnedgangen var darmed
aven den 5-6%. Vi bedomer att volymfallet accelererade i Q3. Marknaden &r fortsatt osaker och Supply Chain Solutions sag
en svagare efterfragan i samtliga storre kundsegment och marknader.

Fashion i Nordamerika var fortsatt svagt. Electronics var fortsatt svagt i Asien och Europa, Automotive sag en viss forbattring
medan Industrial s3g tecken pa svagare efterfragan.

Marginalen expanderade y/y och var dven hogre sekventiellt, trots att Q3 ar sdsongsmadssigt svag (Diagram 2). Vi ser det som
positivt att marginalen har borjat expandera igen. Nedstdangningarna av delar av vagtransportverksamheten i Tyskland och
vissa kop- och séljaffarer bidrog till marginalforbattringen.

Fokuset pa kassaflodet fortsatte och bolaget har hittills minskat nettoskulden med mer an 400 mkr i ar.

Diagram 1: Organisk tillvaxten negativ i kvartalet... Diagram 2: ...men marginalen aterhamtade sig

Organisk tillvaxt, per kvartal och i arstakt EBIT-marginal, per kvartal och i arstakt
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Bolaget fortsatter se tecken pa att deras kunder forandrar sina forsorjningskedjor, vilket sker framfor allt genom 6kad andel
inkopta komponenter fran mer nérliggande lander. | Europa ser vi forandringarna ske primart i bilindustrin medan
elektronikindustrin ser en viss aktivitet i Nordamerika. Bilindustrin ar ofta féregangare da de ar snabba pa att implementera
strukturella férandringar och att biltillverkare i Europa kdper mer komponenter fran andra europeiska lander borde vara
gynnsamt for Elanders da de har en stark narvaro i Europa.
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Vardering

Diagram 3: EPS-aktiekurs Diagram 4: Vardering
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Tabell 1: DCF - slutsatser och huvudantaganden

Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvéardet av fria kassafléden 11173 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet av terminalvarde 4797 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 7,0%
Foretagsvirde (EV) 15970 Smabolagspremium 2,0% Avskrivningar, % av omséattning 1,3%
Nettoskuld, senast rapporterad 7 449 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 1,3%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 Avkastningskrav, eget kapital 10,0% Rorelsekapital, % av omsattning 6,5%
Eget kapital 8521 Skattesats 27%
Antal utstdende aktier, full utspadning 35

Eget kapital per aktie 241

Kdlla: EBP

Tabell 2: DCF - kanslighet

Langsiktig tillvaxt

3,5% 4,0% 4,0% 55% [ 7.0% | 85%  100%

2,0% 2,5%
9,0% 258 274 314 340 9,0% 188 240 293 345 398
9,5% 236 250 283 304 9,5% 170 218 265 812 360
WACC 216 228 256 273 WACC 155 198 241 284 327
10,5% 199 209 233 247 10,5% 142 181 220 259 298
11,0% 183 192 212 225 11,0% 130 166 201 237 273

Kélla: EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 10 742 11254 11050 11733 14 975 13 828 14243 15097
Totala intakter 10 742 11254 11050 11733 14 975 13 828 14243 15097
Kostnad salda varor -9 330 -9780 -9478 -10088 -12745 -11597 -11904 -12549
Bruttoresultat 1412 1474 1572 1645 2230 2231 2338 2548
Ovriga rérelsekostnader -687 -189 -140 -177 -292 -261 -169 -184
EBITDA 725 1286 1432 1468 1938 1971 2170 2364
EBITDA, justerad 725 1286 1432 1468 1938 1971 2170 2364
Avskrivningar -266 -927 -885 -888 -1 090 -1224 -1248 -1248
EBITA, justerad 459 359 547 580 848 747 922 1116
EBIT 459 359 547 580 848 747 922 1116
EBIT, justerad 459 359 547 580 848 747 922 1116
Finansnetto -93 -143 -132 -98 -184 -314 -260 -240
Resultat fore skatt 366 216 415 482 664 433 662 876
Resultat fore skatt, justerad 366 216 415 482 664 433 662 876
Total skatt -108 -63 -122 -151 -180 -144 -168 -208
Nettoresultat 259 153 293 331 484 289 493 668
Nettoresultat, justerad 259 153 293 331 484 289 493 668
Intdktstillvéxt - 5% -2% 6% 28% -8% 3% 6%
Bruttomarginal 13,1% 13,1% 14,2% 14,0% 14,9% 16,1% 16,4% 16,9%
EBIT-marginal, justerad 4,3% 3,2% 5,0% 4,9% 5,7% 5,4% 6,5% 7,4%
EPS, justerad 7,31 4,32 8,29 9,36 13,7 8,18 14,0 18,9
EPS-tillvéxt, justerad - -41% 92% 13% 46% -40% 71% 35%

Kdlla: Elanders, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 459 359 547 580 848 747 922 1116
Ovriga kassaflédesposter -7 874 717 622 734 766 820 800
Forandringar i rorelsekapital 4 104 461 -139 -476 174 -23 -48
Kassaflode fran den operationella verksamheten 456 1337 1725 1063 1106 1687 1718 1868
Investeringar i anlaggningstillgangar -177 -143 -116 -128 -229 -190 -200 -200
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 16 8 0 0 -1 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -162 -135 -116 -128 -230 -190 -200 -200
Fritt kassafléde 294 1202 1609 935 876 1497 1518 1668
Forvarv och avyttringar 24 -5 0 -1267 -44 -18 0 0
Forandring av skulder 0 0 -210 -189 -132 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 -110 -127 -141 -159 -177
Ovriga poster -318 -1282 -850 354 -639 -952 -810 -814
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -294 -1287 -1060 -1212 -942 -1112 -969 -990
Kassaflode 0 -84 549 -277 -66 385 550 678
Nettoskuld 2446 3 855 2854 5249 7276 6768 6263 5677

Kdlla: Elanders, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Ovriga immateriella tillgadngar 3218 3229 3085 4517 4923 4694 4468 4294
Materiella anlaggningstillgangar 789 621 599 590 667 709 741 773
Finansiella anlaggningstillgangar 11 13 0 0 0 0 0 0
Andelar i intresseforetag 6 4 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 250 2160 1953 3134 4755 4755 4755 4755
Summa anlaggningstillgangar 4274 6 026 5637 8241 10 345 10 158 9964 9 822
Varulager 468 335 233 400 619 470 484 513
Kundfordringar 1762 1740 1344 1822 2139 1975 2034 2156
Ovriga omsittningstillgdngar 511 448 324 439 567 558 562 568
Likvida medel och kortfristiga placeringar 722 655 1101 898 904 1289 1839 2516
Summa omséttningstillgangar 3463 3179 3002 3559 4229 4293 4919 5754
SUMMA TILLGANGAR 7737 9205 8639 11 800 14574 14 451 14883 15576
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 2707 2777 2908 3304 3870 4018 4352 4843
Summa eget kapital 2707 2777 2908 3304 3870 4018 4352 4843
Langfristiga rantebarande skulder 2271 2214 2 009 4067 5622 5622 5622 5622
Langfristiga leasingskulder 79 1259 1259 1259 1607 1484 1528 1620
Ovriga l&ngfristiga skulder 322 372 239 304 322 322 322 322
Summa langfristiga skulder 2672 3845 3507 5630 7 551 7428 7473 7564
Kortfristiga rantebarande skulder 751 398 48 182 312 312 312 312
Leverantorsskulder 795 678 668 1176 1169 1080 1112 1179
Kortfristiga leasingskulder 68 639 639 639 639 639 639 639
Ovriga kortfristiga skulder 744 869 869 869 1033 975 996 1039
Summa kortfristiga skulder 2358 2584 2224 2 866 3153 3006 3059 3169
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 7737 9 205 8639 11 800 14574 14 451 14883 15576

Kdlla: Elanders, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Intaktstillvaxt - 5% -2% 6% 28% -8% 3% 6%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 77% 11% 3% 32% 2% 10% 9%
EBIT-tillvéxt, justerad - -22% 53% 6% 46% -12% 23% 21%
EPS-tillvaxt, justerad - -41% 92% 13% 46% -40% 71% 35%
Bruttomarginal 13,1% 13,1% 14,2% 14,0% 14,9% 16,1% 16,4% 16,9%
EBITDA-marginal 6,7% 11,4% 13,0% 12,5% 12,9% 14,3% 15,2% 15,7%
EBITDA-marginal, justerad 6,7% 11,4% 13,0% 12,5% 12,9% 14,3% 15,2% 15,7%
EBIT-marginal 4,3% 3,2% 5,0% 4,9% 5,7% 5,4% 6,5% 7,4%
EBIT-marginal, justerad 4,3% 3,2% 5,0% 4,9% 5,7% 5,4% 6,5% 7,4%
Vinst-marginal, justerad 2,4% 1,4% 2,7% 2,8% 3,2% 2,1% 3,5% 4,4%

Kdlla: Elanders, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 6% 10% 11% 13% 7% 12% 15%
ROCE, justerad Neg. 5% 8% 7% 8% 6% 8% 9%
ROIC, justerad Neg. 6% 9% 8% 9% 7% 9% 11%

Kdlla: Elanders, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 4% 3% 2% 3% 4% 3% 3% 3%
Kundfordringar / totala intakter 16% 15% 12% 16% 14% 14% 14% 14%
Leverantérsskulder / KSV 9% 7% 7% 12% 9% 9% 9% 9%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 24% 26% 23% 28% 24% 25% 25% 25%
Rérelsekapital / totala intdkter 11% 9% 3% 5% 7% 7% 7% 7%
Kapitalomsattningshastighet 1,8x 1,5x 1,6x 1,2x 1,2x 1,1x 1,1x 1,2x

Kdlla: Elanders, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 2446 3 855 2854 5249 7276 6768 6263 5677
Soliditet 35% 30% 34% 28% 27% 28% 29% 31%
Nettoskuldsattningsgrad 0,9x 1,4x 1,0x 1,6x 1,9x 1,7x 1,4x 1,2x
Nettoskuld / EBITDA 3,4x 3,0x 2,0x 3,6x 3,8x 3,4x 2,9x 2,4x

Kdlla: Elanders, EPB

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 7,31 4,32 8,29 9,36 13,7 8,18 14,0 18,9
EPS, justerad 7,31 4,32 8,29 9,36 13,7 8,18 14,0 18,9
FCF per aktie 8,31 34,0 45,5 26,4 24,8 42,3 42,9 47,2
Utdelning per aktie 2,90 0,00 3,10 3,60 4,00 4,50 5,00 5,50
Eget kapital per aktie 76,6 78,5 82,2 93,4 109 114 123 137
Antal aktier vid arets slut, m 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4
Antal aktier efter utspadning, snitt 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4

Kdlla: Elanders, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 11,9x 20,2x 14,4x 18,6x 11,0x 10,7x 6,3x 4,6x
P/EK 1,1x 1,1x 1,5x 1,9x 1,4x 0,8x 0,7x 0,6x
P/FCF 10,5x 2,6x 2,6x 6,6x 6,1x 2,1x 2,0x 1,9x
FCF-yield 10% 39% 38% 15% 17% 48% 49% 54%
Direktavkastning 3,3% 0,0% 2,6% 2,1% 2,7% 5,2% 5,7% 6,3%
Utdelningsandel, justerad 39,7% 0,0% 37,4% 38,5% 29,2% 55,0% 35,8% 29,1%
EV/Sales 0,5x 0,6x 0,6x 1,0x 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x
EV/EBITDA, justerad 7,6x 5,4x 4,9x 7,8x 6,5x 5,1x 4,7x 4,3x
EV/EBIT, justerad 12,1x 19,3x 12,9x 19,7x 14,8x 13,5x 11,0x 9,1x
EV 5529 6938 7083 11401 12 580 10 109 10109 10 109
Aktiekurs 87,2 87,2 120 174 150 97,1 87,3 87,3

Kéilla: Elanders, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Elanders (ELANB SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras
av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig paverka de delar av
Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen forsikran 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 heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjédlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anviandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. 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 anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvardering 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 &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig
rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat vérde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framréknade motiverade varde, dven om
vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r 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 an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

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 ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit dtgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
’Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation.
Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledaméter eller anstéllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har
utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte fér egen rédkning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren fér tjansten “Penser Access” som Banken utfér at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga férandrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
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tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/



