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AdderaCare

Stark rapport for andra kvartalet

Stark utveckling

Omsittningen forbittrades med 21% till 74,3 mkr (61,6). EBITDA stirktes med 33% till 8,1 mkr (6,1).
Okningen av omsittningen 4r driven av bra tillviixt inom Tillginglighet och Mobilitet. Tillsammans med
forbéttrad effektivitet och prishdjningar, ledde detta till forbéttrat resultat. Efterfrigan borjar komma
tillbaka efter pandemin med dess restriktioner, och logistikproblemen ser ut att ldtta 4n mer framover.

Framtiden ser ljus ut

Aven om forvirvet av Linds Ortopediska blev en forlustaffar dr det positivt att, att rensat for Linds, levererade
de 6vriga bolagen ett EBITDA som var 60% béttre y/y. En allt starkare efterfrdgan, och bevis for att det
interna strategiarbetet borjar ge frukt lovar gott infér framtiden. Utdver det ser vi fram emot fler forvirv
och en fortsatt expansion.

Hojda prognoser och hojt avkastningskrav

Det starka resultatet gor att vi justerar upp vara prognoser (se s. 5 for detaljer). Motiverat virde uppgar till
4,10 - 4,50 kr per aktie (4,70 - 4,90) dir sankningen baseras pa en hojning av avkastningskravet fran 11% till
14%. Detta ir i linje med analysavdelningens nya ramverk for avkastningskrav, som har som syfte att bittre
reflektera risken med att investera i mindre bolag.

Kommande héndelser Prognos (kr)

Virde och risk

21 22 23 24 Motiverat virde 4.1-4.5
Q3 2022 17 november
Omsiittning, mkr 248 272 297 307 Aktiekurs SEK2.2
Tillviixt 21% 10% 9% 3% Riskniva High
Bo]agsfakta (mkr) EBITDA, mkr 23.6 27 24.7 25
Antal aktier 34m EBIT, mkr 4 (25) 2 2 Kursutveckling 12 man
. EPS, justerad 0.0 (0.8) (0.0) (0.0)
Borsvirde 72
. . 0, 0, 0,
Nettoskuld 25 EPS tillviaxt (88)% nm (99)% 9% 4
EK/aktie 4.7 3.8 3.8 3.8 <
EV 97
Utdelni kti . . . .
Free float 64% delning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
EBIT- inal 1.4% 9.3)% 0.6% 0.6% °
Daglig handelsvolym, snitt 7(k) margina o O3)% ’ ’
ROE (%) 0.8% (21.8)% (0.2)% 0.2)% *
Reuters/Bloomberg ADDERA.ST/ADDERA:SS .
ROCE 1.8% (14.7)% 1.1% 1.1%
EV/Sales 0.4x  04x  03x  03x
1
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EV/EBIT 27.3x (3.9)x 52.5x 53.5x
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P/EK 05x  0.6x  0.6x  0.6x [RALEY
Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% .
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Sammanfattning

Stark rapport for andra kvartalet

Investment Case

Vi ser hog potential till hog risk i AdderaCare. Aktien har haft en svag utveckling sedan Linds Ortopediska
forlorade uppdraget hos Region Stockholm i april. I och med att Linds Ortopediska nu &r avyttrat ligger
detta bakom oss och de kvarvarande bolagen presterar starkt. De faktorer som hdmmade utvecklingen under
pandemin vinder nu och efterfragan ar stark p4 AdderaCares produkter. En 6kad forséljning tillsammans
med ett internt strategiarbete for att oka effektiviteten ger en forbéttrad 16nsamhet. Triggers for aktien
kommer framfor allt att komma fran 1) stigande marginaler, 2) tillvixt samt 3) potentiella forvirv.

Bolagsprofil

AdderaCare dr en foretagsgrupp aktiv inom hjidlpmedelssektorn och bestir idag av moderbolaget
AdderaCare AB samt de fem dotterbolagen Trident Industri AB, Kom i Kapp AB, Amajo AS, Erimed
International KB och Huka B.V. AdderaCare bedriver genom sina dotterbolag forsiljning till s&vil
kommun, landsting som privatpersoner. AdderaCares vision &r att genom foérvirv av l6nsamma bolag
inom hjialpmedelssektorn utveckla en foretagsgrupp som forbittrar livskvaliteten for ménniskor med
funktionsvariationer. AdderaCare hade en EBITDA-marginal p& 11,1% den senaste tolvmanadersperioden,
jAmfort med méalet om dverstigande 10% under en konjunkturcykel. Tillvixten var 29% under samma period.
AdderaCare har som mal att vixa med 30-50%, drivet av forvirv, med en skuldsédttning som inte ska dverstiga
3x EBITDA. AdderaCare handlas, sedan noteringen 1 december 2016 p& Nasdaq First North Growth Market,
med kortnamn ADDERA.

Virdering

Vi viarderar AdderaCare genom en DCF-virdering, i syfte att berdkna en rimlig riktkurs/motiverat vérde
for aktien. Motiverat virde uppgar till 4,10 - 4,50 kr per aktie (4,70 - 4,90) dir sinkningen baseras pa en
hojning av avkastningskravet fran 11% till 14%. Detta @r i linje med analysavdelningens nya ramverk for
avkastningskrav, som har som syfte att bittre reflektera risken med att investera i mindre bolag.
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Kvartalet i korthet

Omsittningen blev 74,3 mkr vilket var 21% mer @n forra aret (61,6). EBITDA stdrktes med 33% till 8,1 mkr (6,1).
Rensat for engangsposter var EBIT 2,1 mkr (0,5 mkr). Forsiljningen av Linds Ortopediska innebar en nedskrivning
med 31,6 mkr som engangspost och ojusterad EBIT blev ddrmed -29,5 mkr.

Den forbdttrade omsittningen ar drivet av god tillvixt inom Tillgdnglighet och Mobilitet. Den hogre forséljningen
samt en forbdttrad effektivitet och prishdjningar inom samma omraden ledde till det forbéttrade resultatet.

Efterfragan har kommit tillbaka efter pandemin med dess restriktioner. Inom mobilitet var det en bra utveckling, inte
minst for cyklar. Inom Tillgdnglighet har kommunerna investerat mer i 6kad tillginglighet och modulhusmarknaden
har gtt bra. Det &r fortfarande logistikproblem, och ndr dessa littar kommer resultatet att kunna forbéttras 4n mer.
Inom Kognition har Norge gatt bra medan det varit sémre i Sverige. Segmentet dr ofta baktungt pa si vis att mycket
av forsdljningen brukar komma i slutet av aret.

Aven om forvirvet av Linds Ortopediska blev en forlustaffdr dr det positivt att, rensat for Linds, levererade de dvriga
bolagen ett resultat i form av EBITDA som var 60% bittre dn forra aret. Sedan tidigare 4r AdderaCares dotterbolag
Erimed leverantor till sdvél Linds Ortopediska och Allard Support for better Life som kopte Linds. Vi uppfattar att
denna affirsrelation &r god och kommer att fortsdtta framover.

Under kvartalet meddelade VD Marianne Sernevi att hon avgar och en rekryteringsprocess for att hitta en erséttare
pagar.
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Mobilitet - Tillvaxt Mobilitet - EBITDA-marginal
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Kognition - EBITDA-marginal

Kélla: Erik Penser Bank
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Sum of PV of FCF (explicit period) 138
PV of terminal value (perpetuity formula) 37
Enterprise value 175
Latest net debt 31
Minority interests & other 0
Equity value 144
No. of shares outstanding (millions) 34
Implicit multipl. 2022 2023 2024
EV/Sales 06 06 06
EV/EBITDA 6,5 71 69
EV/EBIT -6.9 944 96,0
EV/NOPLAT -88 119.4 1216
P/E

ROIC/WACC

Current Share price 211

Bolagsfakta

DCF

Risk free nominal rate 2.5%

Risk premium EEE Long-term growth rate

Small cap premium 60%

Extra risk premium 00% 20% 25% 30% 3.5% 4.0%

WACC 14,0% 130%[ 45 46 47 48 49

Cost of debt (pre-tax) 30% o 135% 43 44 45 46 47

Tax rate 21% S 140%| 41 42 43 44 45

Target debt/(debt + equity) 0% H 145% 39 40 41 42 43
150%) 38 38 39 40 41

Long-term EBIT margin

Long term growth rate 30% 4.0% 50% 60% 7.0% 80%

Long term EBIT margin 60% 130%[ 39 43 47 51 54

Depreciation (% of sales) 40% o 135%| 38 41 45 48 52

Capex (% of sales) 40% £ 140%| 36 39 43 46 49

Working cap. (% of sales) 24% s 145% 35 38 41 44 47

Taxrate 21% 150%) 34 36 39 42 45

EPB

Storsta aktiedgare Roster Aktier
Linc AB 24,36% 24,36%
Bengt Olsson / bolag 8,55% 8,55%
Hans Andersson / bolag 7,10% 7,10%
Jan Kvarnstrom 6,96% 6,96%
Ovriga 53,03% 53,03%
Ordférande Hans Andersson

Verkstallande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Hemsida

Marianne Sernevi
Henrik Carlsson
Marianne Sernevi

www.adderacare.com

Bolaget, EPB

Estimatforindringar

2022
2%
14%
n.m

2023
3%
16%
n.m

2024
3%
17%
n.m

Sales
EBITDA
EPS

EPB

Erik Penser Bank

= Mobilitet u Tillgénglighet

Bolaget, EPB

e ADDERA-SE

EPB, Factset

) u Sverige

5%

Nederldnderna

= Norge

u Ovriga Europa Oviga varlden

Kognition

Bolaget, EPB

Motiverat virde och aktiekurs

= Genomsnittligt motiverat viirde
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Resultatriakning

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 192,4 205,9 205,2 247,8 272,1 296,6 307,0 323,5
Kostnad fér sélda varor -134,5 -145,3 -148,4 -177,4 -216,2 -214,0 -221,7 -230,5
Bruttoresultat 57,9 60,6 56,8 70,4 55,9 82,6 85,2 93,0
Ovriga rorelseintakter 1,7 0,1 9,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Forsaljnings-/administrationskostnader -56,3 -61,3 -54,8 -67,4 -81,1 -80,8 -83,4 -86,8
Varav av/nedskrivningar -10,8 -14,1 -6,1 -20,0 -52,3 -22,8 -23,6 -24,9
Rorelseresultat fore av/nedskrivningar (EBITDA) 14,2 13,4 17,5 23,6 27,0 24,7 25,5 31,1
Rorelseresultat (EBIT) 3,35 -0,63 11,39 3,57 -25,24 1,85 1,82 6,20
Finansnetto -2,0 -1,8 -1,4 -1,9 -2,2 -2,2 -2,2 -2,2
Resultat fore skatt 1,4 2,4 10,0 1,7 -27,5 -0,4 -0,4 4,0
Skatt -0,3 0,5 -0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,1 -0,8
Periodens resultat 1,1 -1,9 10,0 1,2 -28,2 -0,3 -0,3 3,1

o
| §

Balansrikning

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Tillgdngar
Immateriella anlaggningstillgangar 131,7 126,0 117,8 159,9 99,6 76,8 53,1 28,2
Andra immateriella anlaggningstillgangar 0,6 0,6 1,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Materiella anlaggningstillgdngar 8,2 12,4 19,8 26,0 28,2 30,6 33,1 35,7
Langfristiga fordringar 0,2 0,2 0,3 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Uppskjuten skattefordran 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Summa anlaggningstillgangar 141,2 139,7 139,2 187,8 129,7 109,3 88,1 65,8
Varulager 40,5 42,7 41,5 47,0 51,7 56,4 58,3 61,5
Kundfordringar 34,2 27,7 37,7 46,2 50,6 55,2 57,1 60,2
Skattefordran 1,8 1,1 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ovriga fordringar 0,8 0,9 1,9 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 2,0 1,8 1,8 4,5 4,9 53 55 5,8
Likvida medel 8,0 8,9 41,7 16,1 40,6 55,1 73,6 95,2
Summa omséttningstillgdngar 87,3 83,2 124,7 114,9 148,8 173,2 195,8 224,0
Summa tillgangar 228,5 222,8 263,9 302,7 278,6 282,4 283,9 289,8
Eget kapital och skulder
Aktiekapital 0,9 0,9 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Ovrigt tillskjutet kapital 78,7 86,0 123,6 123,5 123,5 123,5 123,5 123,5
Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat 22,5 21,5 29,6 32,1 3,9 3,6 3,3 6,4
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 102,1 108,5 155,0 157,3 129,1 128,8 128,5 131,6
Summa eget kapital 102,1 108,5 155,0 157,3 129,1 128,8 128,5 131,6
Skulder till kreditinstitut 23,9 17,2 12,4 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Ovriga langfristiga skulder 19,0 3,0 13,2 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1
Uppskjutna skatteskulder 15,3 13,9 12,3 16,1 16,1 16,1 16,1 16,1
Summa langfristiga skulder 58,2 34,0 37,9 42,7 42,7 42,7 42,7 42,7
Skulder till kreditinstitut 26,9 27,9 20,7 31,6 31,6 31,6 31,6 31,6
Leverantdrsskulder 14,2 15,6 15,2 19,8 21,8 23,7 24,6 25,9
Skatteskulder 0,8 0,0 0,9 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Ovriga skulder 16,9 28,3 19,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 9,4 8,5 15,2 22,1 24,2 26,4 27,3 28,8
Summa kortfristiga skulder 68,2 80,4 71,0 102,7 106,8 110,9 112,7 115,5
Summa eget kapital och skulder 228,5 222,8 263,9 302,7 278,6 282,4 283,9 289,8

EPB
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Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Resultat fore skatt 1,4 -2,4 10,0 1,7 -27,5 -0,4 -0,4 4,0
Justeringar 10,5 18,5 8,1 20,0 52,3 22,8 23,6 24,9
Betald inkomstskatt -3,3 -1,1 0,7 -2,6 -0,7 0,1 0,1 -0,8
Kassafléde fore forandringar av rorelsekapital 8,6 15,0 18,8 19,1 24,1 22,6 23,3 28,1
Okning(-)/Minskning(+) av varulager -0,4 -2,0 0,3 -2,4 -4,7 -4,7 -2,0 -3,1
Okning(—)/Minskning(+) av rorelsefordringar -4,7 3,7 -12,9 -2,9 -4,9 -5,1 -2,2 -3,4
Okning(+)/Minskning(-) av rérelseskulder 20,8 -8,7 9,5 12,5 4.1 4,2 1,7 2,8
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 24,3 8,0 15,7 26,3 18,6 16,9 21,0 24,3
Forvarv/iAvyttring av materiella anlaggningstillgangar -2,1 -0,5 -1,3 -2,0 -2,2 -2,4 -2,5 -2,6
Forvarv/Avyttring av immateriella anlaggningstillgangar -0,2 -0,5
Forvarv/Avyttring av dotterbolag -52,1 -46,1 8,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -54,2 -0,7 -1,8 -48,1 5,8 -2,4 -2,5 -2,6
Nyemission 314 7,6 39,8 0,0
Emissionskostnader -1,2 -0,3 -1,4 -0,1
Upptagna lan 26,5 2,8 1,7 28,5 10,0 10,0 10,0 10,0
Amortering av 1&n -25,0 -8,7 -12,7 -22,3
Amortering av leasingskuld -1,5 -8,0 -8,3 -10,1 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 30,2 -6,5 19,1 -3,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode 0 1 33 -26 24 15 18 22
Likvida medel vid periodens borjan 7,7 8,0 8,9 41,7 16,1 40,6 55,1 73,6
Kursdifferens i likvida medel 0,1 0,0 -0,1 0,1
Likvida medel vid periodens slut 8,0 8,9 41,7 16,1 40,6 55,1 73,6 95,2

EPB
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Tillvixt och marginaler

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Omsattningstillvaxt 7% 0% 21% 10% 9% 3% 5%
EBIT-tillvéxt -119%  -1908% -69% -808% -107% -2% 241%
EPS-tillvaxt -259% -393% -88%  -2371% -99% 9%  -1085%
Bruttomarginal 29,4% 27, 7% 28,4% 20,5% 27,8% 27,8% 28,8%
EBITDA-marginal 6,5% 8,5% 9,5% 9,9% 8,3% 8,3% 9,6%
EBIT-marginal -0,3% 5,5% 1,4% -9,3% 0,6% 0,6% 1,9%
Skattesats 22% 1% 27% -3% 21% 21% 21%
EPB

Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

ROE -2% 6% 1% -22% 0% 0% 2%
ROCE 0% 6% 2% -15% 1% 1% 4%
Investeringar 0 1 2 2 2 2 3
Investeringar / omséttning 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Varulager / omséttning 21% 20% 19% 19% 19% 19% 19%
Kundfordringar / omséttning 13% 18% 19% 19% 19% 19% 19%
Leverantorsskulder / omsattning 8% 7% 8% 8% 8% 8% 8%
Rorelsekapital / omséattning -3% 6% -2% 1% 2% 3% 4%
Kapitalomsattningshastighet 0,9x 0,8x 0,9x 0,9x 1,1x 1,1x 1,1x
EPB

Finansiell stallning
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

Nettoskuld 36 -9 24 0 -15 -33 -55
Soliditet 49% 59% 52% 46% 46% 45% 45%
Nettoskuldsattningsgrad 33% -6% 15% 0% -12% -26% -42%
Nettoskuld / EBITDA 2,7X -0,5x 1,0x 0,0x -0,6x -1,3x -1,8x
EPB

Aktiedata

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

EPS, rapporterad -0,10 0,30 0,04 -0,84 -0,01 -0,01 0,09
EPS, justerad -0,10 0,30 0,04 -0,84 -0,01 -0,01 0,09
FCF per aktie 0,39 0,41 2,09 0,25 0,43 0,55 0,64
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 59 4,6 4,7 3,8 3,8 3,8 3,9
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 18,5 33,7 33,7 33,7 33,7 33,7 33,7
EPB
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2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/E, justerat neg 15,4x 129,1x neg neg neg 22,6x
P/EK 1,0x 1,0x 1,0x 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x
P/FCF 15,2x 11,1x 2,3X 8,4x 4,9x 3,9x 3,3X
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales 0,7x 0,7x 0,7x 0,3x 0,2x 0,1x 0,0x
EV/EBITDA 11,0x 8,3x 7,8x 2,6x 2,3X 1,5x 0,5x
EV/EBIT neg 12,7x 51,6x neg 30,3x 20,7x 2,6x
Aktiekurs, arets slut 6,0 4,6 4,8 2,1 2,1 2,1 2,1
EV, arets slut 147 145 184 71 56 38 16
EPB
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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 beddmts som tillforlitliga. 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”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs 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 faststllt 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon 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 utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas 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 dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande 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 sammanstéllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

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