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BE Group

Svag byggkonjunktur skjuter pa aterhamtningen i stalcykeln

Marginellt positivt underliggande resultat i Q3’23 fran svag svensk byggkonjunktur

BE Group rapporterade ett underliggande rérelseresultat pa 4 mkr, klart lagre jamfort med Q3’22 (67 mkr).
Rapporterat resultat, inklusive lagerforluster pa -40 mkr och jamférelsestorande poster pa -6 mkr, uppgick till -42
mkr (+40 mkr). Det ar framfor allt den svenska delen av verksamheten som tynger och bolaget pekar ut
byggexponering som den svaga faktorn. Bolaget har vidtagit atgarder for att effektivisera organisationen, vilket
vantas ge en arlig besparingseffekt pa 40 mkr. Kassaflode efter investeringar, men fore finansiering var relativt
neutralt i kvartalet, -27 mkr, men fortsatt starkt pa 9m’23, +259 mkr, framst drivet av rérelsekapitalforbattringar.

Aterhiamtningen i stalpriser och volymer drdjer lingre 4n vintat

Vi har tidigare antagit att underliggande efterfragan skall stabilisera resultatet pa Idnsamma nivaer mot slutet av
2023e efter den kraftiga lagerneddragningen under de senaste kvartalen. Den ihallande hoga inflationen med hoga
rantenivaer som foljd andrar pa detta. Den synnerligen svaga byggkonjunkturen fran hoga rantor i kombination med
en avmattning fran héga nivaer inom generell industri, medfor att vi flyttar fram brytpunkten for resultatférbattring
fran 2023e till 2024e. Vi ser dock nedsidan mot stérre forluster som begransad harifran. Vi bor i nartid se en battre
utbudssituation drivet av begransningar i produktion i forsta hand och en forbattring av efterfragan darefter.

Lagre prognoser ger ett sinkt motiverat viarde, men den langsiktiga virdeskapande férmagan intakt

Lagre prognoser medfor ett sankt motiverat varde. Samtidigt fortsatter bolaget att effektivisera sin organisation och
nar val stalcykeln vander bedémer vi att BE Group kommer att skapa battre lo6nsamhet 6ver cykeln jamfort med
historiken. De hoga resultatnivaer bolaget har presterat de senaste aren, i kombination med dagens godtagbara
resultat, givet svara férhallanden pa stdlmarknaden, &r ett bevis pa detta. Over tid ar bolaget kapitalsnalt och bér
kunna dela ut en stor del av vinsten.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e  2025e Motiverat virde 110 - 116 SEK
Totala intakter -10,6% -5,4% -2,7% Totala intakter 6875 5332 6286 6663 Aktiekurs 88,8 SEK
EBIT, just. -95,6% -33,9% 43,0% Tillvaxt 28% -22% 18% 6% Riskniva Medel
EPS, just. -105,4% -37,2% 44,6% EBITDA, just. 533 127 296 444

EBIT, just. 218 8 177 325 Kursutveckling 12 man

Kommande handelser

EPS, just. 25,0 -0,5 9,8 18,8 162
Q4 - rapport 25 januari 2024 - gpg ijlyaxt 35%  N.m. N.m. 92% ¥
. 133
Q1 - rapport 18 april 2024 ¢y /avtie 1261 1136 1213 1351
Utdelning per aktie 12,0 2,0 5,0 6,0
Bolagsfakta (mSEK) &P ” M
: EBIT-marginal 6,1% 0,1% 2,8% 49% % \ et
Antal aktier 13m 76 «»«M’f o v
o ROE, just. 21,2%  Neg.  83% 14,6%
Borsvadrde 1153 Gzoct Nov Dec Jan Feh Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
Nettoskuld 646 ROCE, just. 17,7% 0,3% 7,5% 12,8% — BEGR S§ EQUITY OMX INDEX
ettosku
EV/Sales 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
EV 1799
Free float 8% EV/EBITDA 3,7x  14,2x 6,1x LAY ntressekonflikter
0
EV/EBIT 47x  231,7x  10,1x 5,5x
Daglig handelsvolym, snitt 17k Yes No
P/E, just. 3,2x  -167,8x 9,1x 4,7x ilkvidi v
Bloomberg Ticker BEGR SS EQUITY Likviditetsgarant
P/EK 0,6x 0,8x 0,7x 0,7 Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 14,9% 2,3% 5,6% 6,8%  Transaktioner 12m v
Orjan Rodén FCF yield 15%  29% 2% 24%

orjan.roden@penser.se Nettoskuld/EBITDA 1,6x 4,6x 2,3x 1,1x



Investment case

Béattre producentdisciplin bor ge stabilare intjaning pa sikt

BE Group har under senare ar levererat en mycket stark resultatutveckling i sparen av stigande stalpriser och en stark
efterfragan. Stalproducenterna i Europa ar betydligt mer disciplinerade &n tidigare, vilket bor leda till hégre och stabilare
resultat 6ver cykeln for BE Group.

Interna effektiviseringsatgirder hojer I6nsamheten

Bolaget har genomfort ett effektiviseringsarbete de senaste aren, vilket vi tror kan leda till en hégre vardering av bolaget
jamfért med historiken. Vi ser den nuvarande svagheten i resultatet som kortvarig, da det ar en effekt av den volatilitet som
stalmarknaden uppvisar fér narvarande.

Begransade kapitalbehov bér leda till generdsa utdelningar

Bolaget har begransade kapitalbehov och bor kunna halla en god utdelningsniva, vilket inte minst har visat sig de senaste
aren.

Bolagsprofil

BE Group &r ett handels- och servicebolag pa den nordiska stalaterforsaljarmarknaden. Bolaget tillhandahaller handelsstal,
specialstal, rostfritt stal och aluminium. Kunderna aterfinns primart inom tillverknings- och byggindustrin. Exempel pa
kunder inom respektive omrade ar byggsmidesforetag, regionala byggforetag, byggmaterialhandeln, legotillverkare,
stalaterforsaljare och OEM-kunder.

Vardering

Vivérderar aktien med en EV/S multipel pa 0,35, vilket vi applicerar pa estimat for -23e och -24e justerat for nettoskuld,
med vikten 20%/80%. Det ger ett aktievarde pa 113 kr och ett motiverat varde pa 110-116 kr.
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Kvartalet i korthet

BE Group rapporterade ett underliggande rorelseresultat pa 4 mkr, klart lagre jamfért med Q322 (67 mkr).

Underliggande EBIT
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Kdlla: Bolaget, EPB

Rapporterat resultat, inklusive lagerforluster pa -40 mkr och jamforelsestérande poster pa -6 mkr, uppgick till -42 mkr (+40
mkr). Det ar framfor allt den svenska delen av verksamheten som tynger och bolaget pekar ut byggexponering som den svaga
faktorn.

Bruttomarginalen har stabiliserats jamfort med Q2’23, men ar fortsatt under press jamfort med tidigare normalnivaer pa
narmare 15%.

Bruttomarginal
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Kdlla: Bolaget, EPB

Bolaget har vidtagit atgarder for att effektivisera organisationen, vilket vantas ge en arlig besparingseffekt pa 40 mkr.
Kassaflode efter investeringar, men fore finansiering, var relativt neutralt i kvartalet, -27 mkr, men fortsatt starkt pa 9m’23,
+259 mkr, framst drivet av rorelsekapitalforbattringar.
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Vardering

Vivarderar aktien med en EV/S multipel pa 0,35, vilket vi applicerar pa prognoser fér 2023e och 2024e justerat for nettoskuld,
med vikten 20%/80%. Detta ger ett aktievdarde pa 113 kr och ett motiverat varde pa 110-116 kr.

Vardering, multipelansats

Vikt
Varde baserat pa 2023e 99 20% 20
Varde baserat pa 2024e 117 80% 93
|Summering underlag motiverat varde 113]

Kdlla: Bolaget, EPB

Kanslighetsanalys, multipelansats, 2023e Kanslighetsanalys, multipelansats, 2024e

Forsaljning Forsaljning
4332 4832 5332 5832 6332 5286 5786 6286 6786 7286
0,25 39 48 58 67 77 0,25 49 59 68 78 87
" 0,30 55 67 78 90 101 " 0,30 69 81 92 104 115
B3 0,35 72 85 112 126 > 0,35 90 103 117 130 144
0,40 89 104 119 135 150 040 110 125 141 156 172
045/ 105 123 140 157 175 045 130 148 165 182 200
Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB
DCF, sammanfattning
WACC-antaganden Antaganden terminalvéarde
Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 4,0%
Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 4,0%
WACC 12,0% Rorelsekapital, % av omsattning 15,0%
Skattesats 20,6%

Kdlla: Bolaget, EPB

DCF, kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 2,0% 3,0% 5,0% 6,0%
11,0% 137 140 143 147 151 11,0% 35 89 143 197 251
11,5% 128 130 132 135 138 11,5% 34 83 132 182 231
WACC 119 121 123 125 128 WACC 32 78 123 168 214
12,5% 111 113 115 116 118 12,5% 31 73 115 156 198
13,0% 104 106 107 108 110 13,0% 29 68 107 146 185

Kdlla: Bolaget, EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 4803 4359 3672 5388 6 875 5332 6 286 6663
Totala intakter 4803 4359 3672 5388 6 875 5332 6 286 6663
Kostnad salda varor -4134 -3754 -3124 -4 286 -5 866 -4 696 -5 369 -5584
Bruttoresultat 669 605 548 1102 1009 636 917 1079
Forsaljningskostnader -402 -389 -371 -418 -482 -475 -600 -612
Administrationskostnader -125 -128 -110 -110 -134 -135 -145 -148
R&D-kostnader 523 514 474 463 582 589 714 728
Ovriga rérelsekostnader -495 -401 -387 -298 -442 -488 -589 -603
EBITDA 170 201 154 739 533 127 296 444
EBITDA, justerad 170 201 154 739 533 127 296 444
Avskrivningar -38 -113 -115 -118 -115 -119 -119 -119
EBITA, justerad 132 88 39 621 418 8 177 325
EBIT 132 88 39 621 418 8 177 325
EBIT, justerad 132 88 39 621 418 8 177 325
Finansnetto -16 -16 -28 -17 -18 -16 -18 -18
Resultat fore skatt 116 72 11 604 400 -9 160 307
Resultat fore skatt, justerad 116 72 11 604 400 -9 160 307
Total skatt -36 -22 -7 -109 -76 2 -33 -63
Nettoresultat 80 50 4 495 324 -7 127 244
Nettoresultat, justerad 80 50 4 495 324 -7 127 244
Intdktstillvéxt - -9% -16% 47% 28% -22% 18% 6%
Bruttomarginal 13,9% 13,9% 14,9% 20,5% 14,7% 11,9% 14,6% 16,2%
EBIT-marginal, justerad 2,7% 2,0% 1,1% 11,5% 6,1% 0,1% 2,8% 4,9%
EPS, justerad 6,16 3,85 0,31 38,1 25,0 -0,53 9,77 18,8
EPS-tillvéixt, justerad - -38% -92% >100% -35% N.m. N.m. 92%

Kdlla: BE Group, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 132 88 39 621 418 8 177 325
Ovriga kassaflédesposter 13 81 103 -54 103 104 68 38
Forandringar i rorelsekapital -59 31 199 -535 -317 301 -243 -64
Kassaflode fran den operationella verksamheten 86 200 341 32 204 413 3 298
Investeringar i anlaggningstillgangar -32 -25 -21 -25 -48 -75 -25 -25
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -2 0 0 -1 -1 0 0 0
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 -13 0 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -34 -38 -21 -26 -49 -75 -25 -25
Fritt kassafléde 52 162 320 6 155 338 -22 273
Forvarv och avyttringar 2 1 0 1 -7 0 0 0
Forandring av skulder -10 -104 -318 -121 -162 -156 -26 -65
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -8 -103 -318 -120 -169 -156 -26 -65
Kassaflode a4 59 2 -114 -14 183 -48 208
Nettoskuld 440 915 697 722 856 582 686 500
Kdlla: BE Group, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Goodwill 563 566 557 561 583 583 583 583
Ovriga immateriella tillgadngar 6 7 5 9 7 4 1 -2
Materiella anlaggningstillgangar 111 89 89 90 138 190 192 194
Andelar i intresseforetag 113 110 117 182 183 183 183 183
Ovriga anlaggningstillgdngar 33 561 565 484 500 316 279 209
Summa anlaggningstillgangar 826 1333 1333 1326 1411 1276 1238 1167
Varulager 651 642 501 1033 1127 827 1069 1133
Kundfordringar 470 387 376 653 675 524 617 654
Ovriga omsattningstillgdngar 63 57 42 39 78 60 71 76
Likvida medel och kortfristiga placeringar 108 168 166 54 50 233 185 393
Summa omséttningstillgangar 1292 1254 1085 1779 1930 1643 1942 2256
SUMMA TILLGANGAR 2118 2587 2418 3105 3341 2919 3180 3422
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 892 922 905 1413 1637 1474 1575 1754
Summa eget kapital 892 922 905 1413 1637 1474 1575 1754
Langfristiga rantebarande skulder 543 536 321 287 406 406 406 406
Langfristiga leasingskulder 0 449 457 394 405 314 370 393
Ovriga l&ngfristiga skulder 44 44 42 42 48 48 48 48
Summa langfristiga skulder 587 1029 820 723 859 768 824 847
Kortfristiga rantebarande skulder 5 6 1 8 1 1 1 1
Leverantdrsskulder 468 398 414 641 480 372 439 465
Kortfristiga leasingskulder 0 92 84 87 94 94 94 94
Ovriga kortfristiga skulder 166 140 194 233 270 210 247 262
Summa kortfristiga skulder 639 636 693 969 845 677 781 822
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2118 2587 2418 3105 3341 2919 3180 3422

Kdlla: BE Group, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Intaktstillvaxt - -9% -16% 47% 28% -22% 18% 6%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 18% -23% >100% -28% -76% >100% 50%
EBIT-tillvéxt, justerad - -33% -56% >100% -33% -98% >100% 83%
EPS-tillvaxt, justerad - -38% -92% >100% -35% N.m. N.m. 92%
Bruttomarginal 13,9% 13,9% 14,9% 20,5% 14,7% 11,9% 14,6% 16,2%
EBITDA-marginal 3,5% 4,6% 4,2% 13,7% 7,8% 2,4% 4,7% 6,7%
EBITDA-marginal, justerad 3,5% 4,6% 4,2% 13,7% 7,8% 2,4% 4,7% 6,7%
EBIT-marginal 2,7% 2,0% 1,1% 11,5% 6,1% 0,1% 2,8% 4,9%
EBIT-marginal, justerad 2,7% 2,0% 1,1% 11,5% 6,1% 0,1% 2,8% 4,9%
Vinst-marginal, justerad 1,7% 1,1% 0,1% 9,2% 4,7% Neg. 2,0% 3,7%

Kdlla: BE Group, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 6% 0% 43% 21% Neg. 8% 15%
ROCE, justerad Neg. 5% 2% 31% 18% 0% 7% 13%
ROIC, justerad Neg. 6% 2% 33% 18% 0% 8% 14%

Kdlla: BE Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 14% 15% 14% 19% 16% 16% 17% 17%
Kundfordringar / totala intakter 10% 9% 10% 12% 10% 10% 10% 10%
Leverantérsskulder / KSV 11% 11% 13% 15% 8% 8% 8% 8%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
Rérelsekapital / totala intdkter 11% 13% 8% 16% 16% 16% 17% 17%
Kapitalomsattningshastighet 3,3x 2,2x 2,1x 2,5x 2,7x 2,3x 2,6x 2,5x

Kdlla: BE Group, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 440 915 697 722 856 582 686 500
Soliditet 42% 36% 37% 46% 49% 51% 50% 51%
Nettoskuldsattningsgrad 0,5x 1,0x 0,8x 0,5x 0,5x 0,4x 0,4x 0,3x
Nettoskuld / EBITDA 2,6x 4,6x 4,5x 1,0x 1,6x 4,6x 2,3x 1,1x

Kdlla: BE Group, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 6,16 3,85 0,31 38,1 25,0 -0,53 9,77 18,8
EPS, justerad 6,16 3,85 0,31 38,1 25,0 -0,53 9,77 18,8
FCF per aktie 4,01 12,5 24,6 0,46 11,9 26,1 -1,68 21,0
Utdelning per aktie 1,75 0,00 0,00 12,0 12,0 2,00 5,00 6,00
Eget kapital per aktie 68,7 71,0 69,7 109 126 114 121 135
Antal aktier vid arets slut, m 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
Antal aktier efter utspadning, snitt 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0

Kdlla: BE Group, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 5,8x 9,3x 122,0x 3,5x 3,2x Neg. 9,1x 4,7x
P/EK 0,5x 0,5x 0,5x 1,2x 0,6x 0,8x 0,7x 0,7x
P/FCF 9,0x 2,9x 1,5x 286,7x 6,8x 3,4x Neg. 4,2x
FCF-yield 11% 35% 66% 0% 15% 29% Neg. 24%
Direktavkastning 4,9% 0,0% 0,0% 9,1% 14,9% 2,3% 5,6% 6,8%
Utdelningsandel, justerad 28,4% 0,0% 0,0% 31,5% 48,1% -378,0% 51,2% 32,0%
EV/Sales 0,2x 0,3x 0,3x 0,5x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
EV/EBITDA, justerad 5,3x 6,9x 7,7x 3,3x 3,7x 14,2x 6,1x 4,1x
EV/EBIT, justerad 6,9x 15,7x 30,4x 3,9x 4,7x 231,7x 10,1x 5,5x
EV 907 1381 1185 2442 1980 1799 1799 1799
Aktiekurs 36,0 35,9 37,6 133 86,6 88,8 88,8 88,8

Kdlla: BE Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

BE Group (BEGR 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 I mnas 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 utgor darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig p& 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 &r 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 sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvdrdering samt styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade bolaget skulle kunna vérderas 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 védrde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framraknade motiverade virde, 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 ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som &r relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som
lag risk &r 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 tillgédnglig 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 Iimna 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 fér ett bolag som & omndmnt 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 utférts i enlighet med villkoren for 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.)
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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/



