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Nordic LEVEL Group

Ljusnar framover

Forséljningen under press under kvartalet men det ser ljusare ut framdver

Omsattningen sjonk 16% y/y under kvartalet. Normalisering efter andra kvartalets mycket starka tillvaxt 1ag delvis bakom fallet
men utmaningar att leverera och installera i den takt de 6nskat tyngde ocksd. Kompletterande rekryteringar ar nu genomférda
och leveranstiderna &r nu normala vilket innebar att omséttningen enligt vara bedémningar borde aterhdmta sig under Q4.
Efterfragan for sakerhetstjanster &r fortsatt hog.

Forséaljningen av Operations...

Med Okat Idnsamhetsfokus och efter genomlysning av bevakningsverksamheten beslutade sig Level for att avyttra verksamheten
till BG Holding AB (Bevaknings-gruppen). Koparen tar éver skatteanstand pa 43 mkr i de férvarvade bolagen och Level bedémer
att EBITDA kommer forbattras med 6-8 mkr arligen efter affaren. Ett samarbete inleds samtidigt, som dels innebar att Level kan
fortsatta leverera ett helhetserbjudande, dels ger tillgang till ett brett natverk i sédra Sverige som ger goda méjligheter till
expansion.

...kommer starka marginalen framover

Med fallande omséttning var det svart att halla tillbaka marginalen och EBITDA var aterigen negativt. Med normaliseringen av
leveranstiderna raknar vi med en rekyl i Q4. Avyttringen av Operations kommer dock driva marginalerna under nasta ar da
divisionens marginaler aven i normalniva ligger klart under bade Technology och Advisory. Vi dekonsoliderar Operations vilket
tillsammans med den svaga lonsamheten i kvartalet gor att vi séanker vara EBITDA-estimat for 2024-25 med medelhdga till hoga
ensiffriga tal. Vi sanker aven vart motiverade varde till 1,5-1,7 kr (1,8-2,0 kr).

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat varde 1.5-1.7kr
Totala intakter -13,6% -29,0% -28,4% Totala intakter 410 432 392 432 Aktiekurs 0.6 kr
EBITDA, just. N.m. -4,4% -9,7% Tillvaxt 80% 5% -9% 10% Riskniva Hog
EPS, just. N.m. -8,3% 3,4% EBITDA, just. -8 5 30 35
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Investment case

Forvarvet av LEVEL, vilket slutférdes i maj 2021, var transformativt. Det 6kade omsattningen fran ca 100 mkr till 300 mkr i ett
slag och &r en central byggsten i malsattningen att nd en miljard i omséttning till 2026. Da bolaget ser att efterfragan pa
helhetslosningar okar, ar den 6kande bredden en viktig konkurrensfordel. Under 2023 har de tkat fokus pa I6nsamheten och
har nyligen salt sin bevakningsdel — Operations.

Forvarv fortsatter vara en central del i strategin — vi tror att bolaget kommer att behdéva forvarva 300—400 mkr for att kunna uppna
sina malsattningar. Vi beddmer att forvary och en aterhamtning i av I6nsamheten kommer agera triggers for aktien.

Bolagsprofil

Nordic LEVEL Group (LEVEL, f.d. Confidence International) &r en helhetsleverantdr av sékerhetstjanster och utrustning med
verksamhet huvudsakligen i Sverige. Confidence grundades 1989, men gick i maj 2021 ihop med Nordic LEVEL Services Group
och tkade omsattningen frAn ca 100 mkr till ca 300 mkr (proforma vid forvarvstillfallet). Bolaget har sedermera avyttrat sin
bevakningsverksamhet men erbjuder fortfarande bevakning genom samarbetsavtal.

e Advisory: sé&kerhetsrddgivning sdsom screening, utredningar och bakgrundskontroller samt analys och
omvarldsbevakning

e Technology: systemintegration, produkt- och etableringsspecialister av marknadsledande tekniska sakerhetslésningar
inom brand, 1as, inpassering, kameraévervakning, perimeter- och inbrottsskydd

| tvd affarsomraden erbjuder den nya koncernen sakerhetsrddgivning, systemintegration samt bevaknings- och
personskyddstjanster. Bolaget har som mal att 6ka omsattningen till 1 mdkr till 2026 samt att nd en rérelsemarginal pa 10%.

Vardering

Vi varderar LEVEL med SOTP eftersom det underlattar nér vi bedémer vardet p& framtida forvary. Med en malsattning att 6ka
omsiéttningen till 1 mdkr fran en bas p& 475 mkr (per sista juni 2023), varav 300—400 mkr kommer att vara férvarv, har bolaget
byggt en central organisation for att kunna nd 1 mdkr i omséttning.

Vi har anvant 10x EBITDA for Advisory for att reflektera den hogre underliggande tillvéxten och 8x EBITDA f6ér Technology for
att reflektera en relativt hég marknadstillvéxt.

D& malsattningarna ar satta pa 2026 anvander vi malmultiplar pa 2026 ars estimat, vilka vi sedan nuvardesberaknar. Vart
motiverade varde inkluderar inte forvarv, men vi har raknat p& och presenterar vilken effekt vi tror att forvarv kommer att ha pa
vardet. Eftersom en stor del av den centrala funktionen ar anpassad for en omsattning pa en miljard och darmed for att exekvera
pa forvarven sa har vi nettat en del av de centrala kostnaderna mot forvarven. Forvarven ar varderade till den genomsnittliga
multipeln for den Gvriga verksamheten — ca 8x EBITDA. Vi ser ett motiverat varde pa 1,5-1,7 kr med potentiell uppsida till 2,5 kr
om forvarvsstrategin lyckas fullt ut.
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Kvartalet i korthet

Efter forra kvartalets extremt starka tillvaxt sag vi en normalisering under kvartalet, vilket tillsammans med utmaningar med att
leverera och installera i den takt de 6nskat ledde till att omséattningen foll 16% y/y (Figur 1). Kompletterande rekryteringar ar nu
genomférda och leveranstiderna ar nu normala.

Efter kvartalets utgdng meddelade bolaget att de &amnar avyttra affarsomradet Operations till BG Holding AB
(Bevakningsgruppen). Samtidigt tecknade de ett samarbetsavtal med Bevakningsgruppen sa att de kan fortsatta leverera en
helhetslosning. Avtalet ger ocksa tillgang till en bred kundbas i sédra Sverige och det finns goda mdjligheter fér expansion. Efter
forsaljningen kommer Technology, dar aven Corepart ingar, att utgéra den absoluta majoriteten av bolaget. Képaren tar 6ver

skatteanstand pa 43 mkr i de férvarvade bolagen och Level bedomer att EBITDA kommer forbattras med 6-8 mkr arligen efter
affaren.

Med den fallande omsaéttningen foll resultatet — EBITDA kom in pa -4 mkr (Figur 2). D& leveranstiderna nu normaliserats raknar

vi med att resultatet aterhamtar sig i Q4 och raknar med en kraftig forbattring nasta ar da Operations inte langre ar del av
koncernen.

Figur 1: Omsattningen foll under kvartalet... Figur 2: ...vilket satte resultatet under press
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Vardering

Figur 3: Diagram 1: Vi ser ett varde pa cirka 300 mkr i var Figur 4: Diagram 2: ...vilket motsvarar 1,6 kr per aktie
SOTP...
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Figur 5: Tabell 1: DCF — slutsatser och antaganden

Vidrdering WACC-antaganden Antaganden terminalvédrde

Nuvérdet av fria kassafloden 128 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 147 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 11,0%
Foretagsvarde (EV) 275 Smabolagspremium 6,0% Avskrivningar, % av omséattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 65 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 Avkastningskrav, eget kapital 14,0% Rorelsekapital, % av omsattning 23,9%
Eget kapital 210 Skattesats 22%
Antal utstaende aktier, full utspadning 185

Eget kapital per aktie 1,1

Kalla: EPB

Figur 6: Tabell 2: DCF - kéanslighet

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 7,0% 9,0% 13,0% 15,0%
12,0% 1,5 1,5 1,6 1,7 1,7 12,0% 1,0 1,3 1,6 1,9 2,2
13,0% 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 13,0% 0,8 1,1 1,3 1,6 1,9
WACC 1,1 1,1 1,2 1,2 WACC 0,7 0,9 1,4 1,6
15,0% 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 15,0% 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4
16,0% 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 16,0% 0,5 0,7 0,8 1,0 1,2

Kalla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 124 103 92 100 227 410 432 392 432
Totala intakter 124 103 92 100 227 410 432 392 432
Bruttoresultat 124 103 92 100 227 410 432 392 432
Ovriga rorelsekostnader -131 -119 -104 -110 -234 -418 -427 -362 -397
EBITDA -7 -16 -12 -10 -14 -17 5 30 35
Jamférelsestérande poster 0 0 0 0 -7 -10 0 0 0
EBITDA, justerad -7 -16 -12 -10 -6 -8 5 30 35
Avskrivningar -2 -3 -4 -4 -7 -13 -12 -12 -12
EBITA, justerad -9 -19 -15 -14 -14 -20 -7 18 23
EBIT -9 -19 -15 -14 21 =72 -7 18 23
EBIT, justerad -9 -19 -15 -14 -14 -20 -7 18 23
Finansnetto -1 -1 -2 -2 -2 -4 -5 -8 -4
Resultat fore skatt -10 -20 -17 -16 -23 -76 -12 11 19
Resultat fore skatt, justerad -10 -20 -17 -16 -16 -24 -12 11 19
Total skatt 0 -3 0 0 0 -1 3 -2 -4
Nettoresultat -10 -23 -17 -16 -24 =77 -9 8 15
Nettoresultat, justerad -10 -23 -17 -16 -16 -25 -9 8 15
Intéktstillvaxt - -17% -11% 9% >100% 80% 5% -9% 10%
Bruttomarginal N.m N.m. N.m. N.m. N.m. N.m N.m. N.m N.m.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4.6% 5.3%
EPS, justerad -0.17 -0.14 -0.35 -1.02 -0.25 -0.24 -0.05 0.05 0.08
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m 77%

Kélla: Nordic LEVEL Group, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
EBIT -9 -19 -15 -14 -21 =72 -7 18 23
Ovriga kassaflédesposter 3 7 7 2 8 52 8 2 4
Foréndringar i rorelsekapital 10 6 3 9 -42 -21 -33 9 -9
Kassafléde frdn den operationella verksamheten 4 -6 -6 -3 -55 -41 -33 30 18
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 -2 -3 0 0 -3 -1 -4 -4
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -1 -1 0 0 0 0 0 0 0
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 0 0 0 1 1 0 0 0
Kassafléde fran investeringsverksamhet -1 -3 -3 0 0 -2 -1 -4 -4
Fritt kassaflode 3 -9 -9 -3 -54 -43 -34 26 13
Forvarv och avyttringar -3 -27 -2 0 20 -16 0 0 0
Nyemission / aterkop 40 19 16 0 59 7 83 0 0
Forandring av skulder -2 7 -13 2 3 51 15 -62 -8
Utdelningar -6 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga poster -4 -1 0 -4 -1 -2 -5 -24 -5
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 24 -2 1 -2 81 41 93 -86 -13
Kassaflode 27 -11 -8 -5 27 -3 60 -60 0
Nettoskuld -47 3 6 35 27 80 36 34 26
Kélla: Nordic LEVEL Group, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 13 32 32 33 121 159 159 159 159
Ovriga immateriella tillgangar 2 2 2 0 48 71 66 61 56
Materiella anlaggningstillgangar 4 5 4 0 1 5 4 6 8
Ovriga anlaggningstillgngar 2 36 35 8 14 13 13 13 13
Summa anlaggningstillgdngar 21 75 73 41 184 248 241 238 235
Varulager 0 0 0 1 4 8 8 8 8
Kundfordringar 27 27 39 17 34 75 82 75 82
Ovriga omséttningstillgdngar 6 12 10 13 35 65 61 55 61
Likvida medel och kortfristiga placeringar 47 29 25 6 33 30 90 30 30
Summa omsattningstillgangar 80 69 74 38 106 178 241 168 181
SUMMA TILLGANGAR 101 144 148 79 290 426 482 406 416
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 32 28 31 5 140 124 198 207 222
Summa eget kapital 32 28 31 5 140 124 198 207 222
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 0 7 0 17 17 17 17
Langfristiga leasingskulder 0 27 25 5 8 6 6 6 6
Ovriga langfristiga skulder 1 9 3 0 4 12 10 10 10
Summa langfristiga skulder 1 36 28 12 13 35 33 33 33
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 0 26 45 81 97 35 26
Leverantdrsskulder 6 11 8 17 22 47 43 39 43
Kortfristiga leasingskulder 0 5 6 3 6 6 6 6 6
Ovriga kortfristiga skulder 62 64 75 16 65 132 105 86 86
Summa kortfristiga skulder 68 80 88 62 138 266 251 167 162
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 101 144 148 79 290 426 482 406 416

Kalla: Nordic LEVEL Group, EPB

Tillvéxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Intaktstillvéaxt - -17% -11% 9% >100% 80% 5% -9% 10%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 17%
EBIT-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 25%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. T7%
Bruttomarginal 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1.2% 7.6% 8.1%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1.2% 7.6% 8.1%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4.6% 5.3%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4.6% 5.3%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2.1% 3.4%

Kélla: Nordic LEVEL Group, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4% 7%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6% 8%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8% 9%
Kélla: Nordic LEVEL Group, EPB
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2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 0% - - 1% 2% 2% 2% 2% 2%
Kundfordringar / totala intakter 21% 27% 43% 17% 15% 18% 19% 19% 19%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 52% 67% 85% 57% 57% 62% 59% 46% 41%
Rorelsekapital / totala intakter -28% -34% -36% -1% -6% -7% 1% 3% 5%
Kapitalomsattningshastighet 3.9x 1.7x 1.5x 2.2x 1.1x 1.7x 1.3x 1.5x 1.6x

Kalla: Nordic LEVEL Group, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -47 3 6 35 27 80 36 34 26
Soliditet 32% 19% 21% 7% 48% 29% 41% 51% 53%
Nettoskuldsattningsgrad -1.5x 0.1x 0.2x 6.9x 0.2x 0.6x 0.2x 0.2x 0.1x
Nettoskuld / EBITDA 6.7x -0.2x -0.5x -3.6x -1.9x -4.6x 6.9x 1.1x 0.7x

Kalla: Nordic LEVEL Group, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
EPS -0.17 -0.14 -0.35 -1.02 -0.36 -0.74 -0.05 0.05 0.08
EPS, justerad -0.17 -0.14 -0.35 -1.02 -0.25 -0.24 -0.05 0.05 0.08
FCF per aktie 0.04 -0.06 -0.18 -0.20 -0.83 -0.42 -0.18 0.14 0.07
Eget kapital per aktie 0.54 0.17 0.63 0.33 2.14 1.20 1.07 1.12 1.20
Antal aktier vid &rets slut, m 59.3 163 49.4 155 65.2 104 185 185 185
Antal aktier efter utspadning, snitt 59.3 163 49.4 15.5 65.2 104 185 185 185

Kalla: Nordic LEVEL Group, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 12.8x 7.3x
P/EK 20.9x 16.2x 4.3x 4.6X 1.2x 1.5x 0.5x 0.5x 0.5x
P/FCF 260.2x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4.2x 8.0x
FCF-yield 0% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 24% 13%
Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 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% 0.0% 0.0% 0.0%
EV/Sales 5.0x 6.6x 0.5x 0.6x 0.9x 0.7x 0.4x 0.4x 0.4x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 33.2x 5.7x 4.9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.  -23.7x 9.4x 7.6x
EV 626 682 48 59 200 277 172 172 172
Aktiekurs 11.3 2.8 2.7 15 2.5 0.6 0.6 0.6 0.6
Kalla: Nordic LEVEL Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Nordic LEVEL Group (LEVEL 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 tillganglighet 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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