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Bio-Works Technologies

Gynnsamt marknadsléage

Genombrottsaret rundades av i dur

Bolaget visade starka siffror for H2 2021, dédr nettoomséttningen dkade med imponerande 285 procent och
dirmed overtriffade vara forvantningar. Kundtillstromningen har varit god och bolaget lamnar 2021 med en
vilfylld orderbok om 6,9 mkr. Aven kostnaderna 6kade snabbare in vad vi hade riknat med, men i nuléget
ar detta underordnat i betydelse, d& det ar forsédljningen som ska driva verksamheten till svarta siffror.

Vi hojer estimaten

Den starka rapporten ger oss dkad konfidens att bolaget dr i en stark tillvixtfas. Vi kan @ven konstatera
att det fortsitter rdda gynnsamma férutsittningar med utbredd kapacitetsbrist hos de stora leverantdrerna
av agarosresiner. Bolag som Cytiva indikerar snabbare orderingdng an vad de kan leverera. Vi bedomer att
detta kan bestd under hela 2022, och didrmed stimulera tillvixten, utdver de nya produktlanseringar fran
Bio-Works.

Stokiga borser stor bilden

Trots hojda forsiljningsprognoser har vi valt att sinka vart motiverade vérde till 27-28 kr (29-30). Bakom
detta ligger framfor allt stigande marknadsriskpremier, som slagit extra starkt mot mindre bolag. En
potentiell uppsida, som blir mer trolig i takt med att bolaget véxer, dr forvarv. Riskerna dr bolagets storlek,
som gor det kénsligt mot enskilda kunder.

Estimatindring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 27.0 - 28.0
EPS, justerad 22e -1 -0.7 -45.7% Omsittning, mkr 22 39 67 108 Aktiekurs SEK18.4
EPS, justerad 23e -0.7 -0.5 -24.9%  Tillvixt 203% 78% 72% 62% Riskniva Medium
EPS, justerad 24e -0.2  -0.2 0.0% EBITDA, mkr 9.1) (33.5) (22.3) (5.1)

EBIT, mkr 1) Gy 29 QN Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, justerad (0.4) (1.0) (0.7) (0.2)

EPS tillvaxt NA% NA% NA% NA% s
H1 2022 19 augusti 2022 gy /oy e 3.1 2.1 15 13
Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 1.0
EV/Sales 245x  13.8x  8.0x  50x
EV/EBITDA (58.8)x (16.0)x (24.1)x (105.6)x =
Antal aktier 35m EV/EBIT (54.6)x  (15.6)x (22.7)x (78.0)X 15
Borsvirde 640 P/E, justerad (49.5)x (18.6)x (27.3)x (86.6)x N
Nettoskuld (103) P/EK 5.9x 8.6x 12.4x 14.5x M A M T s Ao e M P F
EV 537 Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 5.4%

Free float 70% FCF yield 15%  (G4)%  (3.8)%  (1.5)%
Daglig handelsvolym, snitt 97(k) Analytlker

Reuters/Bloomberg Biowks.st/Biowks.ss Klas.palin@penser.se
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Sammanfattning

Gynnsamt marknadslage

Investment Case

Efter sju &r i kommersiell fas ser vi nu tydliga tecken pa att Bio-Works adntrar en period av accelererande
forsiljningstillvixt, vilket vi bedomer bara dr borjan p& en langsiktig utveckling som kan vara i minst
ett decennium. En investering i Bio-Works ger exponering mot starka tillvixttrender i marknaden inom
biologiska ldkemedel, men utan samma projektrisk som &r karakteristisk vid lakemedelsutveckling. De viktiga
framgangar som uppnitts under det senaste dret ger en mer stabil grund att std pa och vi ser en tydligt
okande andel aterkommande intékter som tar ned risken i verksamheten.

Bolagsprofil

Bio-Works utvecklar, tillverkar och sdljer agarosbaserade kromatografiresiner (pordsa sfariska gelpérlor), en
viktig forbrukningsvara vid separation av biokemiska molekyler. Produkterna anvdnds framfor allt inom
laikemedelsindustrin i allt frdn sméskalig analys av d@mnen till fullskalig produktion av likemedel. VD for
bolaget &ar Jonathan Royce.

Forsdljning bedrivs globalt, med egen direktforsdljning pd den nordamerikanska marknaden och
betydelsefulla marknader i Europa, pd ovriga marknader sker den via distributdérer. Kunderna aterfinns
inom hela spektret av likemedelsindustrin, allt frdn sma till de storsta likemedelsbolagen, men &ven
kontraktstillverkare. Som en relativt ny liten spelare inom féltet ser Bio-Works bédst mojligheter att ta sig in pa
denna viéletablerade marknad, med monopolistiska drag, genom att rikta sig mot de mindre och medelstora
lakemedelsutvecklarna. Hir finns, bedomer vi, storre behov av en nirmare relation till ett siljteam som kan
bistd med kunskap om processutveckling, ndgot som Bio-Works kan prioritera medan det dr svarare att &
frdn de storre aktorerna.

Virdering

Vi sdnker vart motiverade virde till 27-28 kr per aktie (29-30). Anledningen &r en stigande
marknadsriskpremie som paverkar var WACC, vilken vi hojt med 1,5 procentenheter till 13,0 procent (11,5).

Erik Penser Banks virdering av Bio-Works utgar fran en diskonterad kassaflodesmodell (DCF), se appendix for
fler detaljer. Vi ser det som den mest lampade modellen i nulédget, da vi anser att exempelvis multipelbaserade
varderingsansatser riskerar att bli alltfor godtyckliga, utifran att bolaget Annu inte natt 1d6nsamhet och inte
heller har en historik av 16nsamhet att luta sig mot. Vi har dock @ven studerat hur jamforbara bolag virderas,
som en sanity check av var vi landat i virderingen, se nedan.

Kanslighetsanalys - WACC/Temminal EBITDA-marginal {SEK per aktie)
11,0% 120% 13,0% 14,08 150%

30% 29,7 255 22,0 194 172
35% 37 287 24,8 2.7 191
Uthallig EBITDA-marginal 40% 376 31,9 4 239 21,0
45% 41,6 351 30,1 26,1 229
50% 45,5 383 32,8 28,3 24,7
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Virderingen av jamfdrbara bolag visar pa uppsida

Kursen har utvecklats svagt under inledningen av 2022, i linje med ett svagt klimat for aktier. Nedan har vi jamfort
Bio-Works med sina nirmaste ""peers’’ i Norden, som vi anser dr norska ArcticZymes och svenska Genovis. Utifran en
EV/S-multipel, &nnu den enda relevanta for Bio-Works, sa framstar inte virderingen i nuliget som hog, i ett relativ-
perspektiv.

Virdering och tillvixt for jimforbara bolag

MCAP EV EV / Sales Tillvaxt EBITDA-marginal
(SEK) (SEK) 2022 2023 2022 2023 2022 2023
ArcticZymes Technologies 3570 3364 22,6x 17,3x 24% 30% 51,5% 54,0%
Genovis 2975 2894 25,0x 19,6x 23% 27% 37,5%  44,5%
Medelvarde 23,8x 19,6x 24% 28% 44,5%  49,3%
Bio-Works 640 535 13,8x 8,0x 72% 62% Neg. Neg.

Kdlla: FactSet, EPB

Prognoser i marknaden pa lonsamheten for ArcticZymes och Genovis visar EBITDA-marginaler pd mellan 50-60
procent, vilket tydligt overstiger vara langsiktiga forvintningar om hur hogt Bio-Works kan né. Vi tror att en
uthallig EBITDA-niva snarare kan hamna upp mot 40 procent. Det grundar vi pa att Bio-Works agerar i en mer
konkurrensutsatt marknadsnisch, dn de andra jamfoérelseobjekten.

Aktiekursutveckling
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Stark avslutning av 2021

Bio-Works rapporterar halvarsvis, men ger dven kvartalsvisa uppdatering av férsiljning och orderingang. Rapporten
for H2 2021 var stark och nettoomsittningen dverskred vara forvintningar. Nedbrutet for det fjarde kvartalet sa steg
forséljningen y/y med 273 procent till 8,9 mkr (2,4), var férvintan uppgick till 6,9 mkr. Aven bolagets kostnader
Okade nagot snabbare @n vad vi hade riknat med, varfor lonsamheten fér perioden trots allt hamnade under var
prognos.

Avvikelsetabell H2 2021 (MSEK)

H2 2021

Utfall EPB Diff (Abs.) Diff (%)
Nettoomséttning 13,6 11,7 2,0 16,8%
Foréndring av varulager 0,9 0,4 0,5 133,8%
Ovriga rorelseintakter 3,6 0,7 2,9 409,9%
Rorelsekostnader -37,2 -29,5 -7,7 26,1%
Ravaror och fornédenheter -3,3 -2,3 -1,0 43,4%
Ovriga externa kostnader -14,1 -11,4 -2,7 23,3%
Personalkostnader -18,7 -15,4 -3,3 21,5%
Avskrivning tillgangar -0,4 -0,4 0,0 -9,3%
Ovriga rérelsekostnader -0,8 0,0 -0,8 Na
EBITDA -18,7 -16,4 -2,4 14,4%
EBIT -19,1 -16,8 -2,3 13,9%
Finansnetto 0,8 0,0 0,8 Na
EBT -18,3 -16,8 -15 8,8%
Skatt -3,6 0,0 -3,6 Na
Nettoresultat -21,8 -16,8 -5,0 30,1%
Tilvaxt yly 285% 229%
EBIT-marignal Neg. Neg.

Kdlla: Bolaget, EPB

Bra kundtillstromning

Fjolaret ser vi som ett genombrottsar for Bio-Works, som utdver en ordentlig nettoomsittningsokning lyckades
knyta flera nya prestigekunder nirmare sig, si som exempelvis Novo Nordisk och Catalent Biologics. Antalet
produktionskunder dkade med fem nya till 17 stycken, dir var prognos byggde pd 16 produktionskunder. Det
totala antalet kunder 6kade under H2 med 11 procent till 650 stycken, medan dkningstakten for uppskalnings- och
produktionskunder 6kade med 17 procent till 102 stycken.

Antal kunder som kopt eller utvirderat Bio-Works Storre och aterkommande kunder
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Bolagets produktionskunder dr de som bidrar mest till forsiljningen, vilka stod for Over 80 procent av
nettoomsittningen. Merparten av dessa kunder forvintar vi oss kommer att gora nya bestéllningar under 2022.
Totalt under 2021 uppgick orderingangen till 29,1 mkr (7,9) och for andra halvaret till 17,2 mkr (3,2). Orderboken
vid arsskiftet uppgick till 6,9 mkr, vilken vi beddémer kommer innehéller order som ska levereras under H1 2022.

Vi hojer efter en stark rapport

Bolaget ger positiva signaler infor 2022 och vi uppfattar att det finns ett bra tryck fran nya och befintliga kunder. De
stora leverantdrerna har fortsatta kapacitetsproblem i sparen av omfattande produktionsuppskalningar av covid-19-
behandlingar och vacciner, samt en nyuppvakande pharma-sektor. Detta dr en bild som stdd fran rapporter fran
andra aktorer inom omradet. Dartill, uppfattar vi, har Bio-Works nischat in sig mot kundgrupper som eftersatts av
de stora tillverkarna.

Den finansiering som genomfodrdes under fjolaret har dessutom gett bolaget muskler att paskynda investeringar i
nya produktkoncept. Vi forvintar oss lansering av pre-packade kolonner under H2 2022 (néar nya kunder och hogre
priser), och optimerade produkter som tagits fram i samarbete med Aptamer Group lanseras under 2023.

Sammantaget kinner vi oss mer konfidenta kring bolagets tillvixtmojligheter efter H2 2022-rapporten och justerar
vasentligt upp forvintningarna for forsdljningen. De 6kade satsningarna som gors motiverar dven att vi skruvar upp
kostnaderna.

Var prognos for 2022 bygger pa en dkning av antalet produktionskunder till 23 stycken, som Okar till 30 kunder
under 2023. Dirtill forvintas antalet uppskalningskunder stiga till 111 under 2022 och 139 stycken for 2023. Vi
bedomer att bolaget kan véxa i enlighet med véara prognoser utan att behova gora sérskilt stora nyinvesteringar.

Prognosforindringar (2022-2024)

(MSEK) 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning Nya 39,0 67,0 108,2

Tidigare 31,7 52,0 90,5
(%) 23% 29% 20%
EBIT Nya -34,5 -23,7 -6,9

Tidigare -23,3 -18,3 2,4
(%) -48% -29% -387%
EPS (SEK) Nya -1,1 -0,8 -0,2

Tidigare -0,8 -0,6 0,0
(%) -45% -29% Na
Kdlla: EPB

I rapporten ges ingen guidning, dock nimns att bolaget ska fortsitta viixa kraftigt men att kostnaderna ska oka i
en langsammare takt, och ddrmed p& allvar inleda sin resa mot svarta siffror. Vir beddomning ar att bolaget kan
né det och positiva kasafléoden mot slutet av 2024, i linje med tidigare prognos. Utifran vara prognoser dr bolaget
finansierat tills detta uppnas.
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Resultatrikning (MSEK)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E  2024E
Nettoomséttning 3,7 49 6,6 5,6 7,2 21,9 39,0 67,0 108,2
Forandring av lager 1,1 0,1 0,6 1,3 -1,7 1,3 1,3 1,8 2,2
Aktiverat for egen rakning 2,8 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 2,2 2,1 0,1 0,0 1,2 35,6 4.6 2,5 3,3
Summa intakter 9,7 8,6 7,2 6,9 6,7 58,8 44,9 71,3 113,7
Ré&varor och fornddenheter -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,3 -4,7 -7,8 -12,7 -19,5
Ovriga externa kostnader -10,6 -11,6 -14,0 -21,1 -19,8 -28,4 -31,3 -35,3 -45,4
Personalkostnader -13,2 -17,0 -23,4 -24,6 -29,7 -34,2 -38,7 -44,7 -53,0
Av-/nedskrivningar -2,0 -2,2 -6,9 -1,8 -0,5 -0,7 -1,0 -1,4 -1,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,8 -0,6 -0,8 -0,8
Summa rorelsens kostnader -26,8 -32,1 -45,3 -49,1 -51,4 -68,7 -79,4 -949  -1205
EBITDA -15,1 -21,3 -31,1 -40,3 -44,2 -9,1 -33,5 -22,3 -5,1
EBIT -17,1 -23,6 -38,1 -42,1 -44.7 -9,8 -34,5 -23,7 -6,9
Finansnetto -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,5 0,0 0,2 -0,5
Resultat fore skatt -17,2 -23,7 -38,0 -42,2 -45,0 -9,4 -34,5 -23,5 -7.4
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,6 0,0 0,0 0,0
Periodens resultat -17,2 -23,7 -38,0 -42,2 -45,0 -12,9 -34,5 -23,5 -7,4

Balansrikning (MSEK)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E  2024E
TILLGANGAR
Immateriella tillgangar 9,1 8,6 2,0 0,6 0,3 0,0 0,2 0,4 0,6
Materiella anlaggningstillgangar 0,6 0,9 1,3 1,2 1,3 1,8 2,5 34 4,2
Réantebarande anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innehav i intresseforetag 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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 9,7 9,5 3,3 1,7 1,6 1,8 2,7 3,8 4,8
Varulager 3,7 3,8 6,0 7,0 6,5 7,8 9,3 12,0 14,4
Kundfordringar och 6évriga omséttningstillgangar 15 2,8 4,0 2,9 4,3 8,5 9,6 10,6 14,2
Likvida medel 13,1 89,2 54,1 76,4 33,1 102,7 68,3 44,2 34,7
Summa omséttningstillgdngar 18,4 95,8 64,1 86,3 43,9 119,1 87,2 66,8 63,3
SUMMA TILLGANGAR 28,1 105,3 67,4 88,0 45,5 120,9 89,9 70,6 68,1
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 23,6 99,3 61,6 82,1 37,5 108,5 74,7 51,8 44,1
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Eget Kapital 23,6 99,3 61,6 82,1 37,5 108,5 74,7 51,8 44,1
Langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 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 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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kortfristiga finansiella skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantorsskulder 0,4 1,9 1,4 1,1 2,2 3,1 4.8 6,6 8,2
Ovriga kortfristiga icke-rantebarande skulder 2,2 1,8 15 11 2,2 4,0 3,9 4,6 6,2
Upplupna kostnader och foérutbetalda intékter 1,9 2,4 2,9 3,7 3,7 5,3 6,5 7,6 9,8
Summa kortfristiga skulder 4,4 6,0 5,8 59 8,0 12,4 15,2 18,8 24,1
Summa Eget Kapital och skulder 28,1 105,3 67,4 88,0 45,5 120,9 89,9 70,6 68,1

Kassaflodesanalys (MSEK)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Kassaflode fore rorelsekapital forandring -15,2 -21,4 -31,0 -40,3 -44.6 -12,2 -33,5 -22,1 -5,6
Foréndringar av rorelsekapital 0,7 0,2 -3,7 0,3 1,2 -1,2 0,3 -0,1 -0,6
Kassaflode fran den operationella verksamheten -14,5 -21,2 -34,7 -40,0 -43,4 -13,4 -33,2 -22,2 -6,2
Investeringar -2,8 -2,0 -0,8 -0,2 -0,3 -0,9 -1,2 -2,0 -3,2
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt kassaflode -17,3 -23,2 -35,5 -40,3 -43,7 -14,3 -34,4 -24,2 -9,4
Utdelningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassafldde finansieringsverksamhet 20,0 99,3 0,3 62,6 0,3 84,0 0,0 0,0 0,0
Forvarv 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och évriga justeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassafléde 2,7 76,1 -35,2 22,3 -43,3 69,7 -34,4 -24,2 -9,4
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Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E  2023E  2024E
Nettoomsattningstillvaxt 138% 34% 33% -15% 30% 203% 78% 72% 62%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Skattesats 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E  2023E  2024E
ROA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROE Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E  2024E
EPS, rapporterad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF per aktie -1,8 -1,8 -1,3 -14 -0,4 -1,0 -0,7 -0,3
EK per aktie 51 3,2 2,7 1,2 3,1 2,1 1,5 1,3
Antal aktier efter utspadning 19,3 19,3 30,4 30,4 34,9 34,9 34,9 34,9

Virdering

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E  2023E  2024E
P/E Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 1,8 2,8 3,0 7,4 8,8 8,6 12,4 14,5
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/S 19,1 14,3 37,8 24,1 40,7 15,3 9,0 59
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EVIEBIT Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Aktiekurs (SEK) 9,5 8,81 8,02 9,1 27,5 18,35 18,35 18,35
EV, arets slut (MSEK) 94,2 93,8 210,9 1741 890,7 595,8 605,2 639,9
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Appendix: DCF-virdering

Kassafloden och antaganden, 2022-2031 (MSEK)

2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E

Nettoomsaéttning 21,9 39,0 67,0 108,2 158,3 220,2 2978 3953 5105 6396 7834
EBITDA -12,2  -335 -22,1 -5,1 17,3 49,6 87,8 1354 186,1 253,4 314,0
Rorelsekapitalférandring -1,2 0,3 -0,1 -2,5 -3,0 -3,7 -4,7 -5,8 -6,9 -7,8 -8,6
CAPEX -0,9 -1,2 -2,0 -3,2 -4,7 -6,6 -89 -119 -153 -192 -235
Skatt -3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -123 -349 -483 -60,8
Fritt kassafléde -179 -344 -242 -10,8 9,5 39,2 74,2 1054 129,0 1782 221,1
NPV kassaflode -31,0  -19,3 -7,6 5,9 21,7 36,3 45,6 49,4 60,4 66,3
Forsaljningstillvaxt 78% 72% 62% 46% 39% 35% 33% 29% 25% 22%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. 11% 23% 29% 34% 36% 40% 40%
Rorelsekapitalférand./ANettoomséttning -1,6% 0,4% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
CAPEX/Nettoomséttning 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Skattesats 0% 0% 0% 0%  10,0%  20,6%  20,6%  20,6%
DCF-sammanstéillning

NPV 2022-2026 -30,2

NPV 2027-2031 279,7

Evig tillvaxt 3%

NPV Terminalvarde 604,6

Kassa 31/12 2021 102,7

Skulder 0,0

Varde 956,8

Varde per aktie 27,4
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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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