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Premium Snacks

Tuggar pa med chips men 10svikt drgjer

Stark tillvixt for gardschips

Forsédljningen uppgick till 82 mkr, i linje med Q3 forra aret (81). Gardschips hade en stark utveckling
och vixte 32% medan den forvintade aterhdmtningen for Exotic Snacks 16svikt ldt vdnta pa sig och
segmentet sjonk 13% y/y. Bruttomarginalen steg till 43,1% (39,2) tack vare en starkare SEK-utveckling samt
en effektivitetsokning i Laholm. Detta resulterade i en EBITDA om 6 mkr vilket var samma som forra éret.

Flera rorliga delar...

En fortsat stark tillvixt for Gardschips, 6kad exportférsiljning samt nya produktlanseringar tror vi kommer
ge en god utveckling framoéver. Vi tror ocksa pa en dterhimtning och normalisering for 16sviktsforsiljningen.
I andra vagskalen finns leveransstdrningar, dkade priser pa ravaror och logistik, oron for en fjirde vag av
Covid-19 samt ett forlorat kontrakt med ICAs centrallager. Sammantaget dr vi forsiktigt optimistiska.

...leder till justeringar av estimat

Efter rapporten tar vi ner vara forsiljningsprognoser for heldret men riknar med dterhdmtning néista ar. Ligre
forsaljningsprognoser leder till 1agre EPS-estimat framover. Bolaget handlas enligt vart reviderade estimat pa
EV/EBIT '22e om 8,7x vilket motsvarar en rabatt om nistan 60% mot peers. Vi beddmer att rabatten ar i
hogsta laget och ser ett motiverat virde for bolaget om 12,5-13,5 kr (13-14).

Estimatidndring (kr) Prognos (kr)

Virde och risk

Nu Forr 20 21e 22¢ 23e Motiverat virde 12.5-13.5
EPS, just 21e 0.5  0.69 -28.4% Omsittning, mkr 315 323 345 373 Aktiekurs SEK11.5
EPS, just 22¢ 1 1.44  -30.5% Tillviixt (1)% 2% 7% 8% Risknivi Medium
EPS, just 23e 1.59 1.9 -16.4% EBITDA, mkr 17.1 20.9 24.9 34
EBIT, mkr 8 11 19 i Kursutveckling 12 man
Kommande hindelser EPS, justerad 0.2 0.5 1.0 1.6
EPS tillvixt 98% 157% 102% 58% 1
Q4 rapport 25 feb 2022 EK/aktie 4.8 5.3 6.3 7.9
Q1 rapport 18 maj 2022 . . "
Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.5
EBIT-marginal 25%  35%  55%  77%
T ; ROE 4.1% 9.4%  159%  20.1% v
olagsfakta (mkr) ROCE 6.6%  10.1%  151%  19.6%
Antal aktier 13m  Ev/Sales 0.6x 0.6x 0.5x 0.5x
Borsvirde 152 EV/EBITDA 10.9x  8.9x 74x  5.5x TP M e MNP
Nettoskuld 33 EV/EBIT 23.5x 16.4x 9.8x 6.5x
EV 185  PJE, justerad 59.5x 23.1x 11.5x 7.3x
Free float 89% P/EK 24x  2.2x 1.8x g /\nalytiker
Daglig handelsvolym, snitt 7(k)  Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 4.3% )
henrik.holmer@penser.se
Reuters/Bloomberg SNX.ST/SNX SS FCF yield 3.7% (2.4)% 12.4% 11.6%
Nettosk./EBITDA 1.7g 1.5g 0.5g  (0.2)g
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Sammanfattning

Tuggar pd med chips men 10svikt drojer

Investment Case

Premium Snacks marknadsfor och siljer snacks under varuméirkena Gardschips och Exotic Snacks pa den
nordiska marknaden. Bolaget anvinder sig av en multikanalstrategi som innebér att bolagets produkter
aterfinns inom flera kanaler: dagligvaruhandeln, servicehandeln samt hotell- och restaurangbranschen
(HORECA). I dagsléget fokuserar bolaget pa att befista en stark position i segmentet for premiumsnacks.
Vi raknar med en forsiljningstillvixt framover drivet av 1) en framgangsrik kapitalisering av mojligheterna
till korsforsiljning mellan “gamla” Rootfruit och Exotic Snacks, 2) 6kad kapacitet inom Gardschips och 3)
internationell expansion.

Bolagsprofil

Premium Snacks verkar pa en marknad som véxer. Snacksmarknaden i Sverige omsitter ca 5 mdr SEK och har
haft en arlig tillvixt om ca 6-7% sedan 2018 (Nielsen). Allt fler vill ha snacks med mervéirden dn bara njutning
och néringsinnehall som tex protein, fiber, fettsammansittning dr en viktig faktor. Under de senaste &ren
har bolaget okat sitt fokus pa att lyfta fram sina varor som hédlsosammare alternativ. Premium Snacks har
som vision att definiera snacks och 4r den ledande premiumleverantdren pa den nordiska snacksmarknaden.

Bolaget har dven andra mal, som att skapa en upplevelse av hilsa och vélbefinnande. Produkter pa savil
16svikt som forpackat ligger ritt i tiden, dd konsumenter i hogre utstrickning #n tidigare intresserar sig for
sin hélsa och vad de konsumerar, men ocksa fran tid till annan vill kunna unna sig nagot gott. Genom att
Oka fokus pa produktutveckling, erbjuda hallbara alternativ samt bredda sortimentet riknar bolaget med att
kunna méta konsumenternas behov i en storre utstrickning.

Virdering

De borsnoterade jamforelsebolag i Norden som verkar inom samma segment som Premium Snacks ir fa.
De flesta ar privatigda eller ingar i storre borsnoterade koncerner. Vi har valt att jamfora Premium Snacks
med globala savil som nordiska bolag som bést liknar Premium Snacks affirsmodell samt ingar i sektorn
konsumentsektorn.

Med ett EV/EBIT pa 8,7x samt ett P/E pa 11,5x for 2022e sa virderas till en rabatt pa ndstan 60% mot dess
jamforelsebolag som handlas till ett EV/EBIT pa 20,4x pa 2022 ars konsensusprognoser. Premium Snacks har
en ligre EBIT-marginal &n jimforelsebolagen och dr ett mindre bolag vilket motiverar en viss rabatt, men
60% dr 1 hogsta laget.

Motiverat virde

Vart motiverade virde for Premium Snacks uppgar till 12,50-13,50 kr till en medelhog risk.
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Tredje kvartalet och framover

Forsdljningen uppgick i Q3 till 82 mkr, vilket var i linje med samma kvartal forra aret (81 mkr). Géardschips
hade en stark utveckling och vixte 32% drivet av en varm sommar, produktlanseringar och en bra utveckling pa
exportmarknaderna. Segmentet Pasar Exotic Snacks hade en omséttning i linje med samma kvartal forra aret. Att det
inte blev tillviixt berodde pa stérningar i logistikkedjan och varufdérsdrjning. Aven hir har produktlanseringar gjorts
som vi tror kommer att fa en positiv effekt framdver. Exotic Snacks Losviktskoncept, som har haft det tufft under
pandemin, forvintades komma tillbaka under tredje kvartalet men den aterhdmtningen uteblev och segmentet hade
13% lagre omséttning an Q3 2020. Hur ldsviktskonceptet utvecklas framdver beror pa virusets utveckling, vilka
restriktioner som géller pa respektive marknad och dédrmed hur kundstromningar i butikerna blir.

EBITDA blev i kvartalet 6 mkr vilket var samma som forra dret. Bruttomarginalen forbéttrades fran forra aret till
43,1% (39,2%) drivet av en kronforstdarkning och 6kad kostnadseffektivitet i och med investeringar i Laholmsfabriken
for Gardschips. Rorelsekostnaderna var hdgre 4n samma period forra aret bland annat eftersom bolaget har forstéarkt
sdljorganisationen for att bearbeta befintliga och nya kunder. Denna satsning ser vi som positivt dd man forsvarar
sin starka position och okar sin nirvaro pa exportmarknader.

I samband med Q3-rapporten tog styrelsen ned sin tidigare prognos for helarsomsittning fran 330 mkr till att hamna
strax ddr under men beholl sin EBITDA-prognos om att nd minst 20 mkr.

I borjan av november meddelade Premium Snacks att ICA per den 1 mars 2022 inte lingre kommer att lagerhélla
och hantera den centrala distributionen av Exotic Snacks 16sviktsprodukter. Den centrala distributionen sker frimst
for ICA:s koncept Nédra och Supermarket och det handlar om ett smalare sortiment med endast 39 artiklar. Bolaget
uppskattar att den del som gér via ICA:s centrallager har ett &rsvirde om ca 26 miljoner kronor. Merparten av Exotic
Snacks nuvarande 16sviktsforsdljning sker till de storre koncepten Maxi och Kvantum. Med dessa har bolaget direkta
avtal och levererar via Exotic Snacks egna centrallager dir det finns ett storre sortiment om 75 artiklar. Exotic Snacks
kommer dven framover erbjuda dessa kunder orderliggning, leverans antingen genom 3:e parts logistikleverantor
eller genom direktleverans och bolaget bedémer att en stor del av den forlorade centrala distributionen kommer
att kunna bibehéllas p4 detta sitt.

Denna nyhet var forstds negativ men inte helt oviintad, di ICA har lanserat sitt eget koncept inom natursnacks pa
16svikt. Exotic Snacks har varit beredda pa detta och har under hdsten bearbetat sina befintliga butiker hos ICA och
har foérldngt och skrivit nya avtal med méanga butiker. Vi beddmer att Exotic Snacks fortsatt har en stark position
och en god relation med ICA-butikerna tack vare sitt helhetskoncept dir Exotic Snacks har sin personal i butikerna
och skoter pafyllning, kampanjaktiviteter, sortimentsutveckling samt datainsamling och rapportering.

Utifran ovan har vi gjort mindre nedjusteringar pa vara forsdljningsprognoser. Vi riknar med att 16sviktsférsédljningen
kommer att komma tillbaka och normaliseras under ndsta ar och att vi ser en fortsatt god tillvixt for Gardschips
och exportforsiljning. Okade kostnader for ravaror, insatsvaror och logistik bor till stor del kunna foras vidare till
kund dven om det kan ske med viss fordrdjning.

I bérjan av november aviserade VD Anna Wallin-Krasse sin avgang och tillférordnad VD dr Magnus Agervald, som
sedan tidigare ar vice ordforande i styrelsen, fram till att ny VD har tillsatts.

Den 14:e december byter Premium Snacks handelsplats fran Spotlight till First North. Detta ser vi som positivt for
aktien med forutsittningar for ett 6kat intresse for bolaget och en likviditet.
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400 10%  Storsta aktiedgare Roster Aktier
Nordnet 12,07% 12,07%
350 8% Bjorn Krasse 11,88%  11,88%
300 6% Per Ekstrand 8,68% 8,68%
JRS Asset Management AB 7,01% 7,01%
250 4% per-Anders Oberg 5,87% 5,87%
200 2% Ovriga 75,24% 75,24%
Ordférande Hans Berggren
150 0% Verkstillande direktor Magnus Agervald (TF)
100 o, Finansdirektor Jan Alestam
Investerarkontakt -
50 l 4% Hemsida premiumsnacksnordic.com
0 -6%
50 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 8%
N Sales EBIT === EBIT-m
Kurs MV EV/EBIT (just.) P/E (just.) Dir.avk. EBIT-marg. Kursutveckling
(lokal) (lokal valuta) 2le 22e 23e 2le 22e 23e 22e 2le 22e 23e YTD
Cloetta AB Class B 255 EUR 7348 14,7 12,6 118 153 14,0 13,0 4,3% 10,5% 11,7% 12,4% 4%
Orkla ASA 84,1 SEK 84220 16,7 15,7 154 16,6 159 153 3,5% 11,9% 12,1% 12,2% -3%
Unilever PLC 39,2 EUR 100 735 155 149 142 184 174 16,5 3,8% 18,1% 18,1% 18,3% -11%
Nestle S.A. 120,1 NOK 338 081 252 238 22,5 26,9 25,0 234 2,5% 17,2% 17,3% 17,6% 15%
Procter & Gamble Company 149,0 SEK 360 621 208 221 208 26,3 251 233 2,3% 23,7% 232% 23,8% 7%
Midsona AB Class B 47,2 usb 3433 208 155 140 20,3 155 139 3,4% 5,5% 6,9% 7.4% -39%
Chocoladefabriken Lindt & Spruengli AG  112300,0 EUR 27279 43,5 378 348 54,9 46,7 42,6 12% 14,0% 15,1% 15,4% 21%
Mondelez Inc. Class A 60,6 CHF 84 591 21,4 20,0 19,0 21,0 19,5 18,0 2,4% 16,8% 17.2% 17,5% 4%
Barry Callebaut AG 2210,0 usb 12 130 249 212 195 341 278 252 1,4% 7.9% 8,3% 8,5% 5%
Premium Snacks Nordic AB 115 SEK 152 16,3 8,7 51 23,1 115 73 0,0% 3,0% 5,0% 8,0% 64%
Medel 22,6 20,4 191 26,0 230 213 2,8% 14,0% 14,4% 14,8%
Median 208 20,0 19,0 21,0 195 18,0 2,5% 14,0% 15,1% 15,4%
Resultatrakning
2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 0 0 0 46 317 315 323 345 373
Ovriga intakter 0 0 0 2 0 0 0 0 0
Extraordinara intakter 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total omsattning 0 0 0 47 317 315 323 345 373
Kostnad sélda varor 0 0 0 -24 -201 192 -185 -203 -220
Bruttovinst 0 0 0 23 116 123 138 142 153
Forsaljningskostnader 0,0 0,0 00 -160 -735 -80,3 -920 -89,8 -89,9
Administrationskostnader 0,0 0,0 0,0 -9,0 -30,5 -26,0 -250 -27,6 -295
Forskning och utveckling 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraordinédra kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelseresultat (EBITDA) 0,0 0,0 0,0 -2,0 12,2 17,1 20,9 24,9 33,6
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 -0,9 -69 -9,0 -9,4 -5,9 -4,8
Goodwillnedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
Resultat (EBIT) 0,0 0,0 0,0 -2,9 52 7.9 11,3 18,9 28,7
Extraordinra Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Justerat resultat (EBIT) 0,0 0,0 0,0 -2,9 5.2 7,9 11,3 18,9 28,7
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 -0,2 -2,9 -3,5 -2,8 -2,1 -2,1
Resultat fore skatt 0,0 0,0 0,0 -3,1 2,2 4,4 8,5 16,8 26,6
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,9 -1,8 -1,9 -3,5 -5,6
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat Rapporterat 0,0 0,0 0,0 -2,7 1,3 2,6 6,6 13,3 21,0
Nettoresultat (just) 0,0 0,0 0,0 -2,7 1,3 2,6 6,6 13,3 21,0
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Kassaflddesanalys

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Nettoresultat Rapporterat 0,0 0,0 0,0 -2,0 6,7 17,0 17,3 19,3 25,9
Icke kassaflddespaverkande poster

Foréndringar i rorelsekapital 0,0 0,0 0,0 -3,4 1,7 6,0 -145 6,6 -0,8
Kassaflode fran den operationella verksamheten 0,0 0,0 0,0 -5,4 8,3 23,0 2,7 25,9 25,1
Investeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 -72,2 -19,5 -6,3 -6,9 -7,5
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflode 0,0 0,0 0,0 -54 -63,9 3,4 -3,6 18,9 17,6
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nyemission/aterkop 0,0 0,0 0,0 21,2 450 17,7 0,0 0,0 0,0
Forvéarv 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och dvriga justeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -13,7 0,0 0,0
Kassaflode 0,0 0,0 0,0 159 -189 21,2 -17,3 18,9 17,6
Icke kassaflodespaverkande poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld (just) 0,0 0,0 0,0 -6,5 314 287 31,3 12,4 -5,2

Balansrakning

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

TILLGANGAR

Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Ovriga immateriella tillg&ngar 0,0 0,0 0,0 0,0 56,1 53,0 50,3 47,0 44,9
Materiella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 5,9 17,3 31,4 30,1 34,4 39,1
Réantebarande anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innehav i intressefdretag och andelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga anlaggningstillgdngar 0,0 0,0 0,0 3,4 5,3 3,8 3,8 3,8 3,8
Summa anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 9,4 79,2 88,7 84,8 85,7 88,3
Varulager 0,0 0,0 0,0 4,3 31,4 20,2 32,0 34,5 37,3
Kundfordringar 0,0 0,0 0,0 10,0 33,2 303 33,4 27,6 29,8
Ovriga omsattningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvida medel 0,0 0,0 0,0 18,1 6,6 27,6 10,2 29,2 46,8
Summa omséttningstillgangar 0,0 0,0 0,0 324 71,2 78,0 75,6 91,4 114,0
SUMMA TILLGANGAR 0,0 0,0 0,0 41,8 1504 166,8 160,4 177,1 2022

Eget Kapital och skulder

Eget Kapital 0,0 0,0 0,0 22,3 60,8 63,2 70,4 83,7 104,7
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa eget kapital 0,0 0,0 0,0 22,3 60,8 63,2 70,4 83,7 104,7
Langfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 11,6 38,0 56,2 41,6 41,6 41,6
Pensionsavséttningar 0,0 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 0,0
Ovriga langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 11,6 38,0 56,2 41,6 41,6 41,6
Kortfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 7,9 515 47,3 48,4 51,8 56,0
Leverantdrsskulder 0,0 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 0,0
Ovriga Kortfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa kortfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 7,9 51,5 473 48,4 51,8 56,0
Summa Eget Kapital och skulder 0,0 0,0 0,0 41,8 150,4 166,8 160,4 177,1 202,2
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Aktiedata

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

EPS, rapporterad 0,00 0,00 0,00 -0,34 0,10 0,19 0,50 1,00 1,59
EPS Justerad 0,00 0,00 0,00 -0,34 0,10 0,19 0,50 1,00 1,59
FCF/aktie 0,00 0,00 0,00 -0,64 0,63 1,73 0,21 1,95 1,89
Utdelning/aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
EK/Aktie 0,00 0,00 0,00 2,66 4,59 4,77 5,31 6,31 7,90
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 0,00 0,00 0,00 8,39 13,25 13,25 13,25 13,25 13,25
Vardering

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
P/E, justerat 0,0 0,0 0,0 0,0 80,8 36,2 23,1 11,5 7,3
P/EK 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 15 2,2 1,8 15
P/FCF 0,0 0,0 0,0 0,0 12,6 4,0 56,0 59 6,1
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 32%
EV/Sales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 0,6 0,5 0,4
EV/EBITDA 0,0 0,0 0,0 0,0 11,2 71 8,8 6,6 4,4
EV/EBIT 0,0 0,0 0,0 0,0 nmf 15,4 16,3 8,7 51
Aktiekurs, arets slut 0,00 0,00 0,00 0,00 7,90 7,00 11,50 11,50 11,50
EV, arets slut 0,0 0,0 0,0 0,0 136,1 1214 183,7 164,8 147,2

Tillvéxt och marginaler

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A

Omséttningstillvaxt 0% 0% 0% nmf 597% -1% 2% 7% 8%
EBIT, tillvaxt 0% 0% 0% nmf nmf 52% 43% 68% 52%
EPS just, tillvaxt 0% 0% 0% nmf nmf 98% 157% 102% 58%
EBITDA-marginal 0% 0% 0% -4% 4% 5% 6% 7% 9%
EBIT-marginal 0% 0% 0% -6% 2% 2% 3% 5% 8%
Skattesats 0% 0% 0% 12% 42% 42% 21% 21% 21%
Lonsamhet

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
ROE 0% 0% 0% -12% 2% 4% 9% 16% 20%
ROCE 0% 0% 0% -9% 5% 7% 10% 15% 20%
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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
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