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Avslutar aret med tillvaxt

Avslutar aret med tillvixt

ScandiDos redovisar intékter for fjirde kvartalet som uppgar till 16 mkr (14,2 mkr) motsvarande en tillvixt y/
y om 13 %. Forsiljningen var nagot under vara estimat om 17 mkr. EBIT uppgick till -0,7 mkr och var ddrmed
starkare @n vara estimat om -1,1 mkr, dir avvikelsen frimst forklaras av en starkare bruttomarginal som i
Q4 uppgick till 78 % (65 %) mot forvintade 75 %.

Utsikter

Vi noterar att bolaget ser viss aterhdmtning i marknader i Europa och USA, samtidigt som Asien
fortsatt ar belastat av Covid-19. Vi bedomer att effekterna av Covid-19 kommer bade fran begrinsade
forsiljningsaktiviteter sisom missor, men dven viss forsiktighet hos kliniker i termer av investeringar. Vi
noterar att flera méssor kommer héallas under 2021, och ser att en aterhdmtning kan realisera viss uppdimd
efterfragan.

Virdering

Vi virderar bolaget med en DCF-modell enligt antaganden som Aaterges i virderingssegmentet nedan.
Intidkterna var nagot ligre 4n vara estimat i kvartalet, och vi hdjer vara estimat for kostnadsbasen kommande
kvartal. Vi sdnker vart motiverade vérde till 5,40 - 5,60 kr per aktie (5,50 - 6 kr) och ser fortsatt medelhog risk.

Estimaténdring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu Forr 20/21 21/22e 22/23e 23/24e Motiverat virde 5.40 - 5.60
EPS, just 21/22¢  0.04 0.2 -77.3% Sales,m 60 72 85 97 Current price
EPS, just 22/23e  0.14 0.31  -55.2% Sales Growth 4.7%  20.6% 17.0% 15.0% Riskniva
EPS, just 23/24e 0.2 0.2 0.0% EBITDA, m 4.1 6.5 11.0 14.1

EBIT, m (0.4) 1.8 >.7 2l Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, adj (0.03) 0.04 0.14 0.20

EPS Growth (31.6)% (100.3)% 212.2%  42.8% ss
Qi-report 2021-09-25 Equity/Share 1.1 1.1 1.3 1.5 s
Dividend 0.00 0.00 0.00 0.00 45
EBIT Marginal (0.6)% 2.4% 6.7% 8.4% *

0, 0, 0, 0, 0, 35
Bolagsfakta (I‘llkI') ROE (%) (3.1)% 3.9% 11.0% 13.5% .
ROCE

(0.5)% 3.7% 10.8% 13.4%

Antal aktier ALSM - By Sales 248x  2.05x  L75x  153x

Market cap 158 gv/EBITDA 360x  23.0x  135x  10.5x A S Oty O gt M A
Nettoskuld ) Ev/EBIT (4232)x  843x  261x  18.2x

EV 149 P/E, adj (112.6)x 85.0x 27.2x 19.1x

Free Float 90-00% b/ quity 35x  33x  3.0x  2.6x
Avg. No. of Daily Traded Sh. . 90.0(K) 1y, 440 yield 0.0%  00%  0.0%  0.0% .

Reuters/Bloomberg SDOSHSTISDOS S5 Lo o1y 24%  (02)%  (L1% a1 marjernstrom@penser.se

Net Debt/EBITDA  (2.2)g  (1.4)g  (0.7)g  (0.8)g
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Sammanfattning

Avslutar aret med tillvaxt

Investment Case

ScandiDos erbjuder kvalitetssdkring av avancerad stralterapi av cancer. De tvd marknadsledande aktérerna
Varian och Elekta uppskattar att marknaden for stralterapi kommer att vixa med 70% de kommande tva
decennierna. ScandiDos nya produkt Deltat Discover installeras pa linjdracceleratorn till skillnad fran Delta*
Phantom+, vilket innebér att den potentiella marknaden nu blir dubbelt s& stor sett till antal system.

Bolags profil

Cancer dr den nést vanligaste dodsorsaken i virlden efter hjirt- och kéirlsjukdomar. Under 2012
diagnostiserades ¢ver 14 miljoner nya cancerfall globalt och 8,2 miljoner méinniskor dog i cancer. Idag
lever 32,6 miljoner med cancer (upp till 5 ar efter diagnos). De hogsta cancerfrekvenserna har noterats
i Nordamerika, Europa, Australien och Nya Zeeland. En undersdkning frin American Cancer Society,
publicerad 2016, visade att varannan man och var tredje kvinna i USA kommer att fi diagnosen cancer nagon
gang under sin livstid.

Antalet nya fall forvintas 6ka med 70% under de kommande tv& decennierna, vilket visar pa ett stort
behov av avancerad cancervard. Bidragande faktorer till att antalet cancerfall 6kar &r den dkade livslingden
samt att diagnostiken har forbittrats. Detta leder till att fler cancerfall upptécks, oftare i ett tidigt skede,
vilket forbéttrar mojligheterna till 6verlevnad. De viktigaste metoderna idag for cancerbehandling ér kirurgi,
stralbehandling och cellgiftsbehandling. En cancerpatient behandlas ofta med en kombination av dessa
metoder. Enligt International Atomic Energy Agency (IAEA) finns i dagsldget ca 8 000 stralterapikliniker och
ca 11 000 linjaracceleratorer i viarlden. Detta leder till att marknaden som ScandiDos verkar pa star infor
en tillvixtresa de kommande aren.

Motiverat virde

Vi virderar ScadiDos med en DCF-modell med ett tiodrigt prognosfonster. Centrala antaganden i var
vardering inkluderar en omsittningstillvixt 2023/24 om 15 %, som gradvis avtar for att uppna 1 % bortom
vart prognosfonster. Vi diskonterar kassafloden med en kapitalkostnad (WACC) om 8 %, vilket &r lagre &n
tidigare och justeras mot bakgrund av férédndrad riskpremie. Langsiktiga CAPEX-nivaer beddms vara om ca
5 % av omsittningen. Sammantaget ser vi ett motiverat viarde om 5,40 - 5,60 kr per aktie.
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Marknad

ScandiDos tillverkar och siljer produkter for kvalitetssikring inom stralbehandling for cancer. Det finns omkring
200 olika sorters cancer dir stralbehandling tillsammans med kirurgi och cellgiftsbehandling 4r de vanligaste
behandlingsmetoderna, som ofta appliceras i kombination. Globalt finns ca 7 500 cancerkliniker och de har
tillsammans ca 12 000 linjaracceleratorer. Marknaden for linjiracceleratorer domineras av Varian och Elekta som
tillhandahéller linjiracceleratorer, mjukvara och kompletterande produkter. Varian och Elekta har dock sjilva en
begransad néirvaro inom kvalitetssikring och det finns dirmed ett behov av aktorer som tillhandahaller detta sjilva.
ScandiDos uppskattar sjidlva att det siljs omkring 1 200 linjiracceleratorer per ar.

Avvikelseanalys

Nedan sammanfattas hur kvartalets utfall star sig jamfort med vara estimat. Intékterna véxte y/y och bolaget
kommunicerar att Europa och USA har pabdrjat en aterkomst till ett normallige efter pandemin, samtidigt som
stor delar av Asien fortsatt 4r Covid-19-drabbat. Ledningen kommunicerar att man bedomer att Covid-19-effekterna
kommer att fortsitta under kommande kvartal.

Tillvixt och kostnadskontroll gor att bolaget dr EBITDA-positiva under kvartalet. Den frimsta avvikelsen i véara
estimat dr bruttomarginalen som var 78 % i Q4, 3 procentenheter starkare @n vara estimat.

Avvikelseanalys

EPB
Parameter Utfall estimat Diff Kommentar
Intékter 16,0 17,0 -6%
EBITDA 0,5 0,0 N/A Primart stark bruttomarginal
EBIT (0,6) 1,1) -47% Primart stark bruttomarginal
EPS (0,01) (0,03) -67%
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Prognosférandringar

Tabellen nedan sammanfattar vara prognosjusteringar. Vi sinker intékterna kommande ar, med 3 % respektive 2 %
for 21/22e respektive 22/23e, och bibehaller dirmed tillvixtprognosen for nistkommande ar. Vi justerar estimaten
for kostnadsbasen fér kommande &r och beddmer att forsiljningskostnaderna sannolikt kommer stiga nagot fran
de mycket attraktiva nivderna under 2020, i takt med att forsiljningsaktiviteter shisom méssutstéllningar kommer
tillbaka senare under 2021. Vi ser inget kortsiktigt rekryteringsbehov men beddémer att personalkostnaderna under
21/22e inte fullt kommer aterga till nivder innan 2020. Vi bibehaller vara estimat kring bruttomarginalen och justerar
darmed endast estimat kring rorelsekostnaderna.

Nya estimat 21/22e 22/23e 23/24e
Omsattning 72 85 97
Tillvéaxt 18% 18% 14%
EBIT 1,8 57 8,2
Rérelsemarginal N/A 6,7% 8,5%
EPS 0,04 0,14 0,20
Tidigare estimat 21/22e 22/23e 23/24e
Omsattning 74 87 N/A
Tillvéxt 21% 18% N/A
EBIT 8,1 12,8 N/A
Rorelsemarginal 10,9% 14,7% N/A
EPS 0,20 0,31 N/A
Forandring i % 21/22e 22/23e 23/24e
Omsattning -3% -2% N/A
EBIT -78% -55% N/A
EPS -80% -55% N/A
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Virdering

Vi virderar ScandiDos med en DCF-modell med antaganden enligt nedan. Centrala antaganden i var vdrdering
inkluderar en omséittningstillvixt 2024 om 16 %, som gradvis avtar for att uppné 1 % bortom vart prognosfonster.
Vi diskonterar kassafloden med en kapitalkostnad (WACC) om 8 %, vilket &dr ligre an tidigare och justeras mot
bakgrund av fordndrad riskpremie. Vi ser en langsiktig EBIT-marginal om 15 %, i linje med sektorkollegor. Langsiktiga
CAPEX-nivaer beddms vara om ca 5 % av omsittningen. Sammantaget ser vi ett motiverat virde om 5,40 - 5,60
kr per aktie. Nedan aterges centrala antaganden samt det motiverade vérdets kinslighet for varierande virden av
diskonteringsranta (WACC) och langsiktig rorelsemarginal och tillvéxt.

Terminal value assumptions

Long term growth rate 1,0%
Long term EBIT margin 15,0%
Depreciation (% of sales) 5%
Capex (% of sales) 5%
Working cap. (% of sales) 5,0%
Tax rate 21%

Long-term growth rate

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
7,0% 5,9 6,3 6,7 72 7,9
%) 7,5% 55 5,8 6,1 6,6 7,1
2 8,0% 51 53 5,6 6,0 6,4
= 8,5% 4,7 4,9 5.2 55 5,8
9,0% 4,4 4,6 4,8 51 54
Long-term EBIT margin

10,0% 12,5% 15,0% 17,5% 20,0%

7,0% 4,9 5,8 6,7 7,7 8,6

%) 7,5% 4,5 53 6,1 7,0 7.8
2 8,0% 4,2 4,9 5,6 6,4 71
2 8,5% 3,9 4,5 52 59 6,5
9,0% 3,6 4,2 4,8 54 6,0

Scenarionalys

Vi noterar att det foreligger osdkerhet i prognoserna, vilket hirstammar fran flera faktorer. Forséljningen har bred
spridning geografiskt, dir férsiljningen normalt paverkas av budgeterade investeringar for center, dir budgetar ar
varierande mellan geografiska marknader. Samtidigt dr antalet silda maskiner i relation till intdkter 1agt, vilket gor
att betydelsen av enstaka affirer @r relativt stor for tillvixten i enskilda kvartal. Utdver det har bolaget en hog
bruttomarginal vilket medfoér potential for skalbarhet. Sammantaget innebér detta att en dverraskande hog tillvéixt
for en period kan medfora kraftigt forstdarkt EBIT. For att illustrera denna dynamik har vi ett antal scenarion nedan
som visar hur tillvixten bortom vart prognosfonster paverkar det motiverade virdet i vir DCF-modell. Tabellen visar
motiverat virde (SEK) och tillvixt (CAGR 2024-2033) i var DCF-modell, allt annat lika.

Scenarioanalys
CAGR 2024-2033 3% 5% 7% 9% 11% 13%
Motiverat varde (SEK) 3,9 45 5 5,8 6,5 7,3
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Intéktsfordelning Intéktsfordelning

60 000 Agare Réster Aktier
Avanza Pension 11,02% 11,02%
50 000 Faro Capital AB 9,90% 9,90%
MW Asset Manag. 9,27% 9,27%
40000 SPORE INVEST 7,35% 7,35%
30 000 Othe_zr 62,46% 62,46%
Chairman Olof Sandén
20 000 CEO Gustaf Piehl
CFO Catarina Arkeback
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Kélla: Bolagsrapporter
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Resultatriakning

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

2020/21 2021/22E 2022/23E 2023/24E

Nettoomsattning 47 51 49 57 60 72 85 97
Ovriga intakter 4 4 3 4 6 5 5 5
Kostnad sélda varor -12 -14 -12 -15 -14 -17 -19 -22
Bruttovinst 40 41 40 46 53 61 70 80
Forsaljningskostnader -19 -20 -23 -22 -14 -18 -21 -23
Administrationskostnader 0 0 0 0 0 -1 -1 -1
Personalkostnader -28 -28 -29 -32 -34 -31 -32 -37
Ovriga kostnader -1 -1 -4 -4 0 0 0 0
Extraordinara kostnader 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat (EBITDA) -8 -7 -16 -12 4 6 11 14
Avskrivningar -5 -5 -1 -1 -4 -5 -5 -6
Goodwillnedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat (EBIT) -12 -12 -18 -13 0 2 6 8
Finansiella intakter 0 1 1 0 -1 0 0 0
Finansiella kostnader -1 0 -1 0 0 0 0 0
Resultat fére skatt -13 -11 -18 -13 -1 2 6 8
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat -13 -12 -18 -13 -1 2 6 8
Nettoresultat (just) -13 -12 -18 -13 -1 2 6 8

Balansrikning

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

2020/21 2021/22E 2022/23E 2023/24E

TILLGANGAR

Immateriella anlaggningstillgangar 29,6 28,7 32,8 32,5 32,5 37,5 42,5 47,5
Ovriga immateriella tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anlaggningstillgéngar 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rantebarande anlaggningstillgéngar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innehav i intresseforetag och andelar 0,0 0,2 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Ovriga anléggningstillgdngar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgadngar 29,8 29,0 33,4 33,0 33,2 38,2 43,2 48,2
Varulager 14,9 15,6 18,3 20,5 20,5 22,8 24,4 28,0
Kundfordringar 8,1 10,6 13,7 8,7 12,2 2,5 2,7 3,1
Ovriga omséttningstillgangar 2,4 1,9 1,8 1,9 2,3 0,7 0,7 0,7
Likvida medel 8,3 9,1 2,0 6,9 9,0 8,9 7,9 11,0
Summa omsaéttningstillgangar 33,7 37,1 35,8 38,0 44,0 34,9 35,7 42,8
SUMMA TILLGANGAR 63 66 69 71 77 73 79 91
Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 44,0 46,6 28,6 46,3 45,2 47,0 52,8 61,1
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital 44,0 46,6 28,6 46,3 45,2 47,0 52,8 61,1
Langfristiga finansiella skulder 2,1 11 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionsavsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Langfristiga skulder 2,1 1,1 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kortfristiga finansiella skulder 17,4 18,5 39,3 24,7 32,0 26,0 26,1 29,9
Leverantorsskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga Kortfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa kortfristiga skulder 17,4 18,5 39,3 24,7 32,0 26,0 26,1 29,9
Summa Eget Kapital och skulder 63 66 69 71 77 73 79 91
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Kassaflodesanalys

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

2020/21 2021/22E 2022/23E 2023/24E

Nettoresultat Rapporterat -8,6 -7,0 -13,5 -8,7 3,1 1,9 5,8 8,3
Icke kassaflodespaverkande poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forandringar i rorelsekapital -4,5 -2,2 0,0 3,0 5,7 3,0 -1,7 -0,3
Kassaflode fran den operationella verksamheten -13,2 -9,2 -13,5 -5,7 8,8 4,9 4,1 8,0
Investeringar -2,5 -3,7 -8,8 -4,1 -4,6 -5,0 -5,0 -5,0
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflode -15,7 -12,9 -22,3 -9,8 4,1 -0,1 -0,9 3,0
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nyemission/aterkop 18,2 14,2 15,2 14,7 -1,7 0,0 0,0 0,0
Forvarv 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och 6vriga justeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode 2,5 1,3 -7,1 4,9 2,5 -0,1 -0,9 3,0
Icke kassaflodespaverkande poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld (just) -6,2 -8,0 -0,7 -6,9 -9,0 -8,9 -7,9 -11,0

Nyckeltal

Nyckeltal 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22E 2022/23E 2023/24E
P/E 2,9 3,0 1,6 1,5 3,0 85,0 27,2 19,1
P/EK 31 3.2 2,7 1,9 35 33 3,0 2,6
FCF yield N/A N/A N/A N/A 2% 0% -1% 3%
Direktavkastning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/Sales 2,8 29 1,9 1,4 2,9 2,1 1,8 1,5
EV/EBITDA -13,5 -16,8 -5,4 -6,6 107,2 23,0 13,5 10,0
EV/EBIT -9,2 -11,0 -5,4 -6,6 -59,6 84,3 26,1 18,2
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig 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 nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

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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