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Midway Holding

Svagt Q3, men aterhamtning mot slutet av kvartalet

Q3-resultatet svagare dn vintat drivet av laga volymer

Nettoomsattningen minskade med 16% till 251 mkr (299). Det organiska fallet var 33%, men forvarv kompenserade
med 14% och en positiv valutaeffekt bidrog med 3%. Vad galler det kraftiga organiska fallet dr det viktigt att
podngtera att Q3 2022 var ett av rekordkvartalen da verksamheten tande pa alla cylindrar. Vi ser positivt pa att
bolaget lyckats forbattra och stabilisera bruttomarginalen pa en historiskt hég niva runt 34%, trots ett tufft
marknadslage. EBITA sjonk till 9 mkr (25), vilket motsvarar en EBITA-marginal om 3,6% (8,2).

Fortsatt mixad efterfragan, men stirkta orderbdcker mot slutet av kvartalet

Efterfragan i det tredje kvartalet var svagare an vi forvdantat oss och praglades av fallande volymer inom visa
geografiska omraden sdsom Sverige och Kanada dar verksamheten ar mer beroende av nybyggnation av bostader.
Marknader som drivs av aktiviteter inom energi och infrastruktur, sdsom Storbritannien, Norge och Danmark,
utvecklades val. Den underliggande efterfragan ar enligt bolaget god och man sag en aterhamtning i orderbdockerna
mot slutet av det tredje kvartalet. Vi sanker EPS-estimaten fér 2023-25 med 20-23% p.g.a. en lagre volymbotten an
forvantat och en fortsatt osaker marknadsutsikt. Vart motiverade varde justeras ned till 30-32 kr (32-34) per aktie.

Vil positionerad for langsiktig god tillvaxt och I6nsamhet

Midway har en erfaren, skicklig och motiverad ledning, langsiktiga huvudégare, en stark marknadsposition och en
bevisad framgangsrik strategi. Marknaden foér Safe Access Solutions drivs av megatrender som befolkningstillvaxt,
urbanisering, 6kad lagstiftning och hogre krav pa sakerhet. Vi forvdantar oss en fortsatt renodling av koncernens
verksamhet. Aktien handlas under eget kapital, P/EK 0,7x, och till 30% rabatt pa P/E 2024e i forhallande till
jamforbara bolag. Varderingen ar Idg och skapar en attraktiv “risk-reward” enligt var bedémning.
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Investment case

Midway har en solid diversifierad marknadsposition inom Safe Access Solutions. De langsiktiga tillvaxtmaojligheterna ar goda
eftersom den organiska tillvaxten drivs av megatrender sdsom befolkningstillvaxt, urbanisering och hogre krav pa sdkerhet.
Hallbarhets-caset ar starkt givet fokus pa sakra arbetsplatser. Bolaget har en bevisad framgangsrik diversifierings- och
forvarvsstrategi, vilket mojliggor en stabil och I6nsam tillvaxt dver en konjunkturcykel. Midway har en skicklig och motiverad
ledning och en langsiktig huvudéagare, vilket ger en solid grund och goda majligheter till en fortsatt stark tillvaxt och renodling
av koncernens verksamhet. Var bedomning ar att koncernen inom en relativt snar framtid kommer att besta av endast Safe
Access Solution, dvs en avyttring av verksamheterna inom Industrial Services. Nar val den slutgiltiga renodlingen ar genomford
tror vi att ett namnbyte kommer att ske for att tvatta bort “konglomeratstdmpeln” en gang for alla. Varderingen av aktien &r
lag och skapar en attraktiv “risk-reward” enligt var bedémning.

Bolagsbeskrivning

Midway ar en industriell koncern som bestar av tva affirsomraden, Safe Access Solutions och Industrial Services. Midway var
tidigare ett konglomerat, men efter en mycket framgangsrik strategisk omldggning och transformering ar bolaget val
positionerat for en langsiktig god tillvaxt och Il6nsamhet.

Fokus ar pa Safe Access Solutions som star for mer an 80% av koncernens omséattning. Safe Access Solutions erbjuder
marknadsledande helhetslosningar for sdkra arbetsforhallanden i komplexa och krdvande miljéer. Erbjudandet riktar sig till
fyra kundomraden; Industri, Infrastruktur, Energi och Bygg och Anlaggning. Dessa kundomraden har olika konjunkturcykler,
vilket balanserar svangningar i efterfragan och leder till en stabilare tillvaxt och I6énsamhet. Efterfragan drivs av
befolkningstillvaxt, urbanisering, vaxande regelverk och kravinom sakerhet och hallbarhet. HAKI &r den storsta verksamheten
och har ett marknadsledande varumarke. Tillvdxten sker bade organiskt och via forvarv. Hittills har Midway gjort fyra
framgangsrika och vardeskapande forvarv och ar val positionerade for att fortsatta att konsolidera en fragmenterad marknad.

Industrial Services star for mindre dan 20% av koncernens omsattning och bestar av tva separata bolag; FAS Converting och
Landqvist Mekaniska. Dessa bolag utvecklar, tillverkar och saljer varor och tjanster for professionellt bruk inom ett flertal
branscher. Vi rdknar med att dessa verksamheter inte kommer vara en del av koncernen i framtiden.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde pa 30-32 kr per aktie. Detta varde genereras genom en kombination av kassaflédesvardering och
en relativvardering gentemot jamférbara bolag. Risknivan bedoms som medelhdg, vilket underbyggs av att nagon konkret
vandning dnnu inte materialiserats i konjunkturen for Safe Access Solutions, samtidigt som nettoskulden 6kat efter de senast
genomforda forvarven och att rorelsekapitalbindningen fortsatt ar pa en hog niva.
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Kvartalet i korthet

Efterfragan i tredje kvartalet var svagare &dn vi forvantat oss och fortsatte att praglas av fallande volymer inom visa geografiska
omraden sdsom Sverige och Kanada dar verksamheten dr mer beroende av bostadsbyggande. Marknader som drivs av
aktiviteter inom energi och infrastruktur, sdsom Storbritannien, Norge och Danmark, utvecklades bra.

Vi ser positivt pa att bolaget lyckats forbattra och stabilisera bruttomarginalen pa en historiskt hég niva pa runt 34%, trots ett
tufft marknadslage. Detta badar val for en framtida hédvstangseffekt pa vinst per aktie nar val efterfragan tar fart inom
bostadsbyggnation.

Nettoomsattningen minskade med 16% till 251 mkr (299). Det organiska fallet var 33%, men forvarv kompenserade med 14%
och en positiv valutaeffekt bidrog med 3%. Vad géller det kraftiga organiska fallet ar det viktigt att poangtera att Q3 2022 var
ett av toppkvartalen da verksamheten tande pa alla cylindrar och det var hogkonjunktur fér nybyggnation.

Bruttomarginalen dkade till 33,5% fran 31,4% y/y, vilket tyder pa att bolaget lyckats kompensera dyrare insatsvaror med hojda
forsaljningspriser, samt att fraktkostnaderna sjunkit. EBITA sjonk till 9 mkr (25), vilket motsvarar en EBITA-marginal om 3,6%.

Nettoskulden var 395 mkr vilket &r en 6kning med 47 mkr jamfort med halvarsskiftet 2023. Huvudskalet var utbetalningen av
den slutliga tillaggskopeskillingen fér Vertemax om 50 mkr. Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till 4 mkr
under Q3 och 82 mkr fér de forsta nio manaderna. Detta trots att rorelsekapitalet 6kade med 48 mkr. Vi raknar med att
kapitalbindningen kommer att férbattras avsevart under de kommande tolv manaderna och bidra positivt till kassaflodet.
Trots en hogre nettoskuld an normalt har bolaget en stark finansiell stdllning med en nettoskuldsattningsgrad pa 0,6x och en
nettoskuld/EBITDA pa 2,6x.

Den underliggande efterfragan ar god och bolaget sag en aterhamtning i orderbdckerna mot slutet av det tredje kvartalet.

Diagram 1: Nettoomsattning per kvartal Diagram 2: EBIT och EBIT-marginal per kvartal
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Diagram 3: Vinst per aktie per kvartal Diagram 4: Nettoskuld och Nettoskuld/EBITDA, R12m
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Vardering

Tabell 1: Peer-grupp-vardering

EV/Sales (x) EV/EBIT (x) P/E (x) Nettoskuld/EBITDA (x)
Bolag 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Alimak Group 1,4 1,4 1,4 10,4 9,4 8,0 10,7 9,9 8,4 2,4 1,8 1,4
Balco 0,9 1,0 1,0 12,6 12,6 8,9 12,8 13,2 9,0 1,0 0,9 0,2
Lindab 1,1 1,1 1,0 12,3 10,5 9,1 13,2 11,2 9,5 1,5 0,8 0,3
Nordic Waterproofing 1,1 1,1 1,1 14,7 13,0 10,8 15,3 13,0 10,7 1,7 1,4 1,1
Medel 1,1 1,2 1,1 12,5 11,3 9,2 13,0 11,8 9,4 1,6 1,2 0,7
Median 1,1 1,1 1,1 12,5 11,5 9,0 13,0 12,1 9,2 1,6 1,2 0,7
Midway, EPB estimat 0,7 0,7 0,6 10,4 8,7 7,4 9,2 7,4 6,4 2,2 2,1 1,7

Kdlla: Factset, EPB

Tabell 2: DCF - antaganden och slutsatser

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvardet av fria kassafloden 836 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet avterminalvarde 423 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 9,0%
Foretagsvarde (EV) 1259 Smabolagspremie 3,0% Terminalvdrdets andel av EV 34%
Nettoskuld, senast rapporterad 395 Extra risk-premie 0,0% Avskrivningar, % avomsattning 6,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 11,0% Capex, % avomsattning 6,0%
Eget kapital 864 Rorelsekapital, % avomséattning 28%
Antal utstdende aktier, full utspadning 27 Skattesats 23%
Eget kapital per aktie 32

Kadlla: EPB

Tabell 3: DCF - kanslighet

Langsiktig tillvaxt

2,0%  2,5%
10,0% 35 36 37
10,5% 32 33 34
WACC 30 31
11,5% 28 28 29
12,0% 26 26 27

Kélla: EPB
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Resultat- och estimatoversikt

Diagram 5: Nettoomsattning, R12m Diagram 6: Nettoomsattning, estimat
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Diagram 7: EBIT och EBIT-marginal, R12m Diagram 8: EBIT och EBIT-marginal, estimat
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Diagram 9: Vinst per aktie, R12m Diagram 10: Vinst per aktie, estimat
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 588 863 1168 1192 1247 1305
Totala intdkter 588 863 1168 1192 1247 1305
Kostnad salda varor -415 -587 -806 -838 -865 -897
Bruttoresultat 173 277 362 354 382 408
Forsaljningskostnader -87 -118 -167 -170 -178 -187
Administrationskostnader -62 -72 -99 -101 -106 -111
R&D-kostnader -16 -17 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader 68 64 84 92 85 89
EBITDA 76 134 180 175 183 200
EBITDA, justerad 76 134 180 175 183 200
Avskrivningar -59 -60 -72 -72 -76 -80
EBITA, justerad 17 74 103 91 107 120
EBIT 17 70 102 94 99 112
EBIT, justerad 17 70 97 83 99 112
Finansnetto -18 8 -10 -18 -18 -18
Resultat fore skatt -1 78 92 77 82 94
Resultat fore skatt, justerad -1 78 87 66 82 94
Total skatt 1 -20 -21 -13 -19 -22
Nettoresultat -1 58 71 64 63 73
Nettoresultat, justerad -1 58 66 53 63 73
Intdktstillvaxt - 47% 35% 2% 5% 5%
Bruttomarginal 29,4% 32,1% 31,0% 29,7% 30,6% 31,3%
EBIT-marginal, justerad 2,9% 8,1% 8,3% 7,0% 8,0% 8,6%
EPS, justerad -0,04 2,13 2,42 1,94 2,30 2,66
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. 14% -20% 19% 16%

Kdlla: Midway Holding, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 17 70 102 94 99 112
Ovriga kassaflédesposter 37 60 30 50 48 49
Forandringar i rorelsekapital 64 -29 -98 17 33 -16
Kassaflode fran den operationella verksamheten 118 101 34 162 180 145
Investeringar i anlaggningstillgangar -91 -110 -161 -48 -50 -52
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -5 -15 -17 -6 -6 -7
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 40 21 7 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -56 -105 -171 -54 -56 -59
Fritt kassaflode 62 -4 -137 108 124 86
Forvarv och avyttringar 51 -29 -75 0 0 0
Forandring av skulder -93 43 228 0 0 0
Utdelningar 0 0 -21 -22 -22 -23
Ovriga poster -26 -4 -4 -55 -76 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -68 11 129 -77 -98 -23
Kassaflode -6 7 -8 31 26 63
Nettoskuld 16 77 392 384 384 347

Kdlla: Midway Holding, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 29 216 363 363 363 363
Ovriga immateriella tillgadngar 15 42 79 76 73 70
Materiella anlaggningstillgangar 181 170 271 271 271 271
Ovriga anlaggningstillgdngar 103 84 110 110 110 110
Summa anlaggningstillgangar 329 512 822 819 816 813
Varulager 169 268 423 405 374 392
Kundfordringar 126 145 139 143 150 157
Ovriga omsattningstillgdngar 12 19 23 23 23 23
Likvida medel och kortfristiga placeringar 33 40 32 39 40 77
Summa omsattningstillgangar 341 472 617 610 587 648
SUMMA TILLGANGAR 669 984 1439 1430 1403 1462
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 471 540 608 650 691 741
Summa eget kapital 471 540 608 650 691 741
Langfristiga rantebarande skulder 4 2 318 318 318 318
Langfristiga leasingskulder 23 29 53 53 53 53
Ovriga l&ngfristiga skulder 21 96 123 123 47 47
Summa langfristiga skulder 47 127 495 495 419 419
Kortfristiga rantebarande skulder 23 66 30 30 30 30
Leverantdrsskulder 49 101 103 105 110 115
Kortfristiga leasingskulder 0 20 22 22 22 22
Ovriga kortfristiga skulder 79 130 181 127 131 135
Summa kortfristiga skulder 151 317 336 285 293 302
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 669 984 1439 1430 1403 1462

Kdlla: Midway Holding, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 47% 35% 2% 5% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 77% 34% -3% 5% 9%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% 39% -14% 19% 13%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. 14% -20% 19% 16%
Bruttomarginal 29,4% 32,1% 31,0% 29,7% 30,6% 31,3%
EBITDA-marginal 12,8% 15,5% 15,4% 14,7% 14,7% 15,3%
EBITDA-marginal, justerad 12,8% 15,5% 15,4% 14,7% 14,7% 15,3%
EBIT-marginal 2,9% 8,1% 8,7% 7,9% 8,0% 8,6%
EBIT-marginal, justerad 2,9% 8,1% 8,3% 7,0% 8,0% 8,6%
Vinst-marginal, justerad Neg. 6,7% 5,7% 4,5% 5,1% 5,6%

Kdlla: Midway Holding, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 12% 12% 8% 9% 10%
ROCE, justerad Neg. 12% 11% 8% 9% 10%
ROIC, justerad Neg. 13% 12% 8% 9% 10%

Kdlla: Midway Holding, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 29% 31% 36% 34% 30% 30%
Kundfordringar / totala intakter 21% 17% 12% 12% 12% 12%
Leverantérsskulder / KSV 12% 17% 13% 13% 13% 13%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 29% 43% 34% 28% 28% 27%
Rérelsekapital / totala intdkter 31% 23% 26% 28% 25% 25%
Kapitalomsattningshastighet 1,1x 1,3x 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x

Kdlla: Midway Holding, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 16 77 392 384 384 347
Soliditet 70% 55% 42% 45% 49% 51%
Nettoskuldsattningsgrad 0,0x 0,1x 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x
Nettoskuld / EBITDA 0,2x 0,6x 2,2x 2,2x 2,1x 1,7x

Kdlla: Midway Holding, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,04 2,13 2,60 2,35 2,30 2,66
EPS, justerad -0,04 2,13 2,42 1,94 2,30 2,66
FCF per aktie 2,28 -0,14 -5,00 3,95 4,52 3,15
Utdelning per aktie 0,00 0,75 0,80 0,80 0,85 0,90
Eget kapital per aktie 17,2 19,7 22,3 23,8 25,3 27,1
Antal aktier vid arets slut, m 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3

Kdlla: Midway Holding, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. 11,1x 10,7x 8,8x 7,4x 6,4x
P/EK 1,0x 1,2x 1,2x 0,7x 0,7x 0,6x
P/FCF 7,6x Neg. Neg. 4,3x 3,8x 5,4x
FCF-yield 13% Neg. Neg. 23% 26% 18%
Direktavkastning 0,0% 3,2% 3,1% 4,7% 5,0% 5,3%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 35,3% 33,1% 41,2% 36,9% 33,8%
EV/Sales 0,8x 0,8x 0,9x 0,7x 0,7x 0,7x
EV/EBITDA, justerad 6,5x 5,4x 6,1x 4,9x 4,7x 4,3x
EV/EBIT, justerad 29,0x 10,3x 11,3x 10,3x 8,7x 7,7x
EV 488 719 1099 862 862 862
Aktiekurs 17,3 23,5 25,9 17,1 17,1 17,1

Kéilla: Midway Holding, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Midway Holding (MIDWB SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstdand att bedriva bank- och virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehdllet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet 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, multipelvardering 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 vérde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framréknade motiverade vérde, 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 galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér 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 atgarder 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 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, styrelseledamoter eller anstdllda 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 for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dértill 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 utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nir Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vdsentliga férdndrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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