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eEducation Albert

Tar fortsatta steg mot [bnsamhet

B2B fortsatter att leverera

Omséttningen i kvartalet uppgick till 48,3 mkr vilket motsvarar en 6kning med 46% y/y. Den organiska tillvéxten uppgick till -11%
som en foljd av lagre marknadsforing vilket ledde till 6kad churn inom B2C. Detta aterspeglas i att intakterna fran B2C-
verksamheten uppgick till 24,1 mkr vilket motsvarar en tillvéaxt om -3,6% y/y. ARR i Q3’23 uppgick till 203,8 mkr vilket motsvarar
en tillvaxt om 34% varav -21% var organisk. Den negativa organiska tillvaxten av ARR forklaras till stor del med samma faktorer
som omsattningen ovan; marknadsféringskostnaderna i Q3’23 var mindre &n 1/3 av kostnaderna i Q3'22. Vi bedémer att churn
kommer att stabilisera sig foljande kvartal d& "marginalkunden” nu har lamnat. EBITA uppgick till -6,8 mkr vilket &r upp fran -21,4
mkr under Q3'22. Bolaget ror sig saledes succesivt mot svarta siffror pA EBITA-niva i en takt som vi raknat med och vi vantar
oss svarta siffror under 2024.

Justerar for fortsatt lagre marknadsforingskostnader

Baserat pa den |aga organiska tillvaxten inom framst B2C sanker vi vara nettoomséttningsestimat med i snitt 10% under perioden
2024-2025. Vi beddémer att bolaget framéver val kommer vaga investeringar i marknadsféring mot malen att na I6nsamhet. |
samband med rapporten meddelar bolaget att man bérjat se och realisera kostnadssynergier. Denna optimering av
kostnadsbasen i kombination med att vi drar ned vara estimat fér marknadsforingsinvesteringar gor att EBITDA sjunker med 6,9
mkr under 2024 och 12 mkr under 2025. Sammanfattningsvis ser vi att bolaget ror sig mot ett positivt EBITA resultat tidigare an
vi raknade med i inledningen av aret.

Fortsatt missforstadd aktie

Vi har tidigare varit tydliga med att vi anser att marknaden varderar Albert i linje med konsumentnéra prenumerationstjanster,
vilka varderas &gt pa borsen. | dagslaget har Albert ca 51% av intakterna fran B2B-verksamhet. Vi bedomer att dessa intakter
ska varderas annorlunda givet att de ar férenliga med en lagre churn och lagre marknadsféringskostnader, vilket inte reflekteras
i nuvarande vardering. Med anledning av att vi sdnker vara estimat justerar vi ned vart motiverade varde till 32—-34 kr (45-47).
Albert handlas i dagslaget pa ett P/B om 0,8x. Kassan i Q3’23 uppgick till 94 mkr vilket kan stéllas mot borsvardet om ~190 mkr.

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat varde 32.0 - 34.0 kr

Totala intakter -3,8% -8,1% -10,5% Totala intékter 141 214 253 310 Aktiekurs 6.7kr
EBITDA, just. nm -23,6% -19,6% Tillvaxt >100% 52% 18% 23% Riskniva Medel
EPS, just. nm nm nm EBITDA, just. -71 -13 22 49
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Investment case

Hog andel aterkommande intakter med sjunkande volatilitet: Albert har genom forvarv gatt fran ett bolag som fokuserat pa
konsumenttjanster till att ha kring 50% av omsattningen frAn B2B-verksamhet dar skolor och stérre utbildningsgrupper ar
malgruppen. Dessa intakter har en lagre volatilitet och &r inte férenliga med lika stora investeringar i marknadsféring. Vi anser
att marknaden har forbisett denna utveckling da bolaget nu varderas i paritet med konsumentbolag.

Lonsamhet nara: Da Albert har ékat fokus pa B2B-verksamheten, har marknadsforing blivit en lagre del av omséttningen. Detta
har gjort att bolaget under H1°23 succesivt har forbattrat sin [dGnsamhet. Vi beddmer att bolaget inom kort kommer kunna visa
positiva kassafloden och ett positivt EBITDA-resultat. Detta kommer vara en viktig katalysator for aktien. Vi bedomer att bolagets
starka balansrakning med en stor nettokassa kommer vara mer an tillrackligt for att na lonsamhet inom kort.

Hallbarhet: Vi anser att hallbarhet ar en viktig drivkraft for Alberts forsaljning och knyter an till FN:s hallbarhetsméal 4 — God
utbildning for alla — och ambitionen att utbildning ska vara tillgangligt for alla. Detta da bolagets verksamhet verkar for att 6ka
tillgangligheten for barn att ta del av studiehjalp till en betydligt lagre kostnad &n manga andra alternativ. Givet de forvarv man
gjort, verkar man nu for en battre och mer tillganglig utbildning i ett antal europeiska lander.

Bolagsprofil

Albert har utvecklat den ledande plattformen for matematik och ett flertal andra amnen pa den svenska marknaden och har dven
paborjat expansion till fler europeiska lander. Plattformen ar modulbaserad och kopplad till nationella laroplaner, vilket gor att
man snabbt kan bygga upp narvaro pa en ny marknad samt uttka utbudet av &mnen.

Albert saljer sin produkt som en SaaS-l6sning till féraldrar med barn i grundskolan. Bolaget har i dagslaget en ARR (Annual
Recurring Revenue) om 206 mkr. Att salja sina tjanster som en prenumeration minskar volatiliteten i intdkterna samt méjliggér
en stabil lAngsiktig tillvaxt. Bolaget har som malsattning att nd en omsattning om 500 mkr 2025, vilket delvis ligger till grund for
vara estimat.

| Europa finns i dagslaget endast 15 EdTech-bolag med en vardering 6ver USD 100m. Albert har visat sig vara en av de ledande
konsolideringsaktorerna pa en fragmenterad marknad. Vi bedomer att man nu kommer kunna se skalférdelar av den position

man byggt upp.

Véardering

Vi har valt att anvanda oss av en multipelvardering pa vara estimat 2025 for att vardera Albert. Denna vardering har sedan
diskonterats till ett nuvarde med en diskonteringsranta om 14,5% som en proxy for IRR och resulterar sammantaget i ett
motiverat varde om 32-34 kr.
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Kvartalet i korthet

B2C: B2C-intakterna uppgick till 24,1 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om -3,5%. Vi beddmer att en stor del av den negativa
organiska tillvéxten om -11% gar att forklara med att marknadsforingsinvesteringarna i Q3’23 var ca 1/3 av investeringarna i
Q322.

B2C utgjorde ca 50% av ARR i Q3'23. Vi bedomer saledes att bolag nu har “churnat ut” en stor del av de lagmarginalkunder
som tillkommit. Vidare ser vi att fler och fler kunder tecknar &rsabonnemang, vilket kommer driva ned churn. Under kvartalet har
Holy Owlys app for sprak lanserats i Sverige. Pa den franska marknaden har Albert Junior lanserats tillsammans med Howly
Owly. Vi beddmer att denna marknad kommer bidra starkt till tillvéxt framdver givet en hdg betalningsvilja och lagre konkurrens
an den svenska.

B2B: B2B-intakterna i kvartalet uppgick till 24,7 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 205% y/y. Den starka tillvaxten ar framst
driven av de forvarv som tilltratts under aret. Under kvartalet har Strawbees lanserats pa den brittiska marknaden. Bolaget ser
stora forséljningssynergier givet att man redan finns pa ett flertal skolor i Storbritannien.

EBITA i kvartalet uppgick till -6,9mkr, vilket ska stillas mot -21,4 mkr i Q3'22. Forbattringen som sker yly visar pa att bolaget
precis som kommunicerat i Q4’22 kommer minska sina marknadsfoéringsinvesteringar for att na lbnsamhet tidigare. Vi bedémer
att de minskade marknadsforingsinvesteringarna i kombination med att bolaget har borjat se kostnadssynergier goér att man
kommer att visa positiva EBITA-siffror under nasta ar.

Sammanfattningsvis bedomer vi att Albert fortsatter sin resa mot att na lonsamhet i nartid; vi bedomer att detta kommer ske
under 2024.

Ny intéaktsmix kommer minska volatilitet... ...samtidigt som man narmar sig Iénsamhet
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Vi bedomer att ARR-tillvaxt kommer vara fortsatt stark... ...vilket gor att bolaget narmar sig Iénsamhet i H2'24

400 160%
60 9 40%
350 336 140%
40 20%
300 %67 120%
! 20 0%
250 17 100%
200 80% 0 -20%
150 60% -20 -13 -40%
21
100 90 0% 0 -60%
38
50 20% 60 ; -80%
0 0% o
2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e -80 7t -100%
2020 2021 2022 2023e 2024e 2025¢

ARR  ==@=ARR tillvixt y/y
EBITDA ==@=EBITDA-marginal

Kalla: EPB Kalla: EPB

eEducation Albert — 23 november 2023 3 Erik Penser Bank



Vardering

Har férlorat det tidigare premie mot prenumerationstjanster pa EV/S FW...
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Kalla: Factset

...trots att forvarv tagit bolaget narmare B2B-SaaS bolag
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Kalla: Factset

Kénslighetsanalys

X-axel WACC, Y-axel EV/Sales 2025
13,5% 14,0% 14,5% 15,0% 16,0%

2,0 20 20 20 20 20
2,5 25 25 25 25 25
3,0 30 30 30 30 30
3,5 35 35 35 35 34
4,0 40 40 40 40 39
4,5 45 45 45 45 44
5,0 50 50 50 50 49
Kélla: EPB
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DCF

Vérdering Implicit WACC-antaganden Antaganden terminalvirde
Nuvéardet av fria kassafléden 219 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,5%
Nuvérdet av terminalvarde 295,3 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 28,0%
Foretagsvarde (EV) 514 Smabolagspremium 6,0% Avskrivningar, % av omsattning 5,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -83 Extra riskpremium 0,5% Capex, % av omsattning 3,5%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 14,5% Rorelsekapital, % av omséattning 3,0%
Eget kapital 598 Skattesats 22,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 18 Terminalvarde, % av EV 57,4%
Eget kapital per aktie 33,9
Kanslighetsanalys
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
1,5% 2,0% 3,0% 3,5% 23,0% 25,5% 28,0% 30,5% 33,0%
11,5% 35 37 38 40 41 13,5% 33 36 38 41 43
12,0% 34 35 36 37 39 14,0% 31 34 36 38 41
WACC 32 33 35 36 WACC 30 32 36 38
13,0% 30 31 32 33 34 15,0% 28 30 32 34 36
13,5% 29 29 30 31 32 15,5% 27 28 30 32 34
Kélla: EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomséttning 24 63 123 197 229 286
Ovriga rorelseintakter 6 8 18 18 24 24
Totala intékter 30 70 141 214 253 310
Bruttoresultat 30 70 141 214 253 310
Ovriga rorelsekostnader -50 -123 -213 -227 -231 -261
EBITDA -21 -52 -71 -13 22 49
EBITDA, justerad -21 -52 -71 -13 22 49
EBITA, justerad -21 -52 -71 -13 22 49
Avskrivningar immateriella tillgangar -5 -5 -31 -63 -65 -65
EBIT -26 -57 -102 -75 -42 -15
EBIT, justerad -26 -57 -102 -75 -42 -15
Resultat fore skatt -26 -57 -102 -75 -42 -15
Resultat fore skatt, justerad -26 -57 -102 -75 -42 -15
Total skatt 0 0 5 0 0 -2
Nettoresultat -26 -57 -98 -75 -42 -18
Nettoresultat, justerad -26 -57 -98 -75 -42 -18
Intéktstillvaxt - >100% >100% 52% 18% 23%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -1.55 -3.37 -5.63 -3.53 -1.69 -0.70
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kalla: eEducation Albert, EPB

Kassaflédesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -26 -57 -102 -75 -42 -15
Ovriga kassaflédesposter 5 6 28 63 65 62
Forandringar i rérelsekapital 9 -1 8 -29 -13 -23
Kassaflode fradn den operationella verksamheten -12 -52 -66 -41 9 24
Investeringar i anlaggningstillgangar -6 -8 -17 - - -
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar - - - -16 -24 -24
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 -5 -66 -45 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -6 -13 -83 -62 -24 -24
Fritt kassafléde -18 -65 -148 -103 -15 0
Nyemission / aterkdp 66 249 0 67 0 0
Foréandring av skulder -1 -1 0 -8 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 65 248 0 59 0 0
Kassaflode 48 183 -148 -44 -15 0
Nettoskuld -69 -251 -104 -60 -45 -45

Kalla: eEducation Albert, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill - 0 21 48 24 0
Ovriga immateriella tillgangar 5 9 48 27 21 16
Ovriga anlaggningstillgngar 0 13 a7 31 20 9
Summa anlaggningstillgangar 6 22 116 107 66 26
Kundfordringar 0 5 7 16 18 23
Ovriga omsiéttningstillgdngar 3 1 7 118 137 171
Likvida medel och kortfristiga placeringar 69 251 104 60 45 45
Summa omséttningstillgangar 71 258 189 194 201 239
SUMMA TILLGANGAR 77 280 304 300 267 265
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 70 267 239 231 188 171
Summa eget kapital 70 267 239 231 188 171
Ovriga langfristiga skulder 1 0 28 12 12 12
Summa langfristiga skulder 1 0 28 12 12 12
Leverantorsskulder 0 2 7 14 16 20
Ovriga kortfristiga skulder 5 10 30 44 50 61
Summa kortfristiga skulder 6 13 36 57 66 81
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 77 280 304 300 267 265

Kalla: eEducation Albert, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - >100% >100% 52% 18% 23%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 9.7% 17.2%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 9.7% 17.2%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kalla: eEducation Albert, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kalla: eEducation Albert, EPB
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2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter - 0% 0% - - -
Kundfordringar / totala intakter 0% 8% 5% 7% 7% 7%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 12% 10% 17% 25% 29% 31%
Rorelsekapital / totala intakter -11% -8% 34% 36% 35% 36%
Kapitalomsattningshastighet 0.4x 0.3x 0.6x 0.9x 1.3x 1.8x

Kalla: eEducation Albert, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -69 -251 -104 -60 -45 -45
Soliditet 91% 95% 79% 77% 71% 65%
Nettoskuldsattningsgrad -1.0x -0.9x -0.4x -0.3x -0.2x -0.3x
Nettoskuld / EBITDA 3.3x 4.8x 1.5x 4.8x -2.0x -0.9x

Kalla: eEducation Albert, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -1.55 -3.37 -5.63 -3.53 -1.69 -0.70
EPS, justerad -1.55 -3.37 -5.63 -3.53 -1.69 -0.70
FCF per aktie -1.05 -3.83 -8.57 -4.83 -0.60 -0.01
Eget kapital per aktie 4.12 15.7 13.6 9.23 7.54 6.83
Antal aktier vid &rets slut, m 17.0 17.0 17.6 25.0 25.0 25.0
Antal aktier efter utspadning, snitt 17.0 17.0 17.3 21.3 25.0 25.0

Kalla: eEducation Albert, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 1.7x 2.7x 1.5x 0.7x 0.9x 1.0x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
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 Neg. 6.9x 1.8x 0.4x 0.3x 0.3x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. -7.0x 4.0x 1.8x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. -1.2x -2.1x -5.7x
EV Neg. 483 248 88 88 88
Aktiekurs - 43.2 20.0 6.8 6.8 6.9

Kalla: eEducation Albert, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

eEducation Albert (ALBERT SS EQUITY)
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Disclaimer

Denna publikation (nedan "Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan "Banken”) i informationssyfte, for allmén spridning, och ar
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstdnd att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats p& information fran allméant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillférlitliga. 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 fér uppréattandet av Publikationen och dessa kan &ndras. Det lamnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte heller sikte p& enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebdr att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust
eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r férenade med ekonomisk risk d&
dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framréknat varde som det analyserade bolaget
skulle kunna véarderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tilkommer. Det ar inte ovanligt
att aktiemarknaden véarderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat véarde. Det finns séledes ingen garanti for att aktien
kommer att handlas till vart framréaknade motiverade vérde, aven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat véarde ska framgd av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vérderingen baseras pa vid var tid tillginglig 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 utifr@n ett antal kanda
parametrar som &r relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som Iag risk &r att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild
faktor paverkar omséttningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassafléde alternativt att en
enskild faktor paverkar omséttningen mer &n 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

Bankens medgivande krévs 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 ngot annat
land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inréttats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter och
att sékerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att férebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att férhindra otillbérlig
informationsspridning, aven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen &r darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller lamna synpunkter p& 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 &r 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 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 foremal fér analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som géller fér 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 rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som &ven kan best& av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

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

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att s& &r pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar 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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