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Nordic LEVEL Group

Vi rdknar med att marginalen fortsatter starkas i H2

God underliggande marknad och fortsatt forbittrat resultat

Den underliggande efterfragan for sikerhetsprodukter fortsdtter vara god och LEVEL s&g 8% organisk tillvéxt
i Q2. Tillfélliga kostnader som till exempel integrations- och forvirvskostnader tyngde resultatet ndgot, men
dven om EBITDA var negativt, sag vi en fortsatt forbattring fran Q1. Lonsamheten i Corepart, som forvirvades
under kvartalet, &r mycket god och hjilper koncernens resultat.

Omsittning pa 450 mkr i arstakt

Hittills i &r har LEVEL stédngt tva storre forvirv med en omsittning pa ca 120 mkr. I kombination med en
omsittning i arstakt pd 330 mkr vid arsskiftet har koncernen redan nitt ndstan hilften av mélséttningen 1
mdkr, och har dessutom forvirvat runt en tredjedel av det vi trodde att de skulle gora under fem ar. Vi ser
den hoga forvirvstakten som positiv och skulle inte bli forvinade om vi sig fler forvirv redan i ar.

Marginalen kommer 6ka nir omsittningen vixer

LEVEL har byggt en koncernstab som ska klara 1 mdkr i omséttning. I takt med att omséttningen vixer
kommer marginalerna 6ka. Analysavdelningen har ett nytt ramverk for avkastningskrav och med en WACC
pa 14% (11%) ser vi ett motiverat virde pa 3,1-3,3 kr (3,4-3,6 kr). Borjar de nirma sig miljarden ser vi uppsida
till 4,5 kr med vidare uppsida om marginalmalet uppnas (EPB pa 8% inklusive framtida M&A).

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 3.1-3.3
EPS, justerad 22e -0 0 -1,309.9% Omsittning, mkr 227 406 465 511 Aktiekurs SEK2.0
EPS, justerad 23e 0.1 0.1 0.0% Tillviixt 127% 78% 15% 10% Riskniva High
EPS, justerad 24e 0.2 0.1 31.1% EBITDA, mkr (13.7) 4.4 27 31

EBIT, mkr @D @) 19 23 Kursutveckling 12 méan

» EPS, justerad (0.2) (0.0) 0.1 0.2
Kommande hindelser o
EPS tillviaxt -% -% (4)% 0%

Delarsrapport Q3 2022 2022-11-29 EK/aktie 1.5 2.0 2.2 2.3

Delérsrapport Q4 2022 202302171 delning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 °
EBIT-marginal (5.9)%  (0.7)% 4.0% 4.5% WM
ROE (%) 20.4)% (24)%  62%  7.6%

ROCE G2)%  19%  9.9%  11.7%

Antal aktier 93m EV/Sales 1.1x 0.6x 0.5x 0.5x
Borsvirde 185 EV/EBITDA (18.4)x 57.4x 9.5x 8.1x T NP F M A M 3 A
Nettoskuld 68 EV/EBIT (12.2)x  (93.6)x 13.5x 11.0x
EV 254 P/E, justerad (8.8)x  (47.3)x 15.3x 11.7x

Daglig handelsvolym, snitt 78(k) P/EK 13x  1.0x  09x  09x [RAREINELGY

Reuters/Bloomberg LEVEL.ST/LEVEL:SS Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
markus.almerud@penser.se

FCF yield 31.3)%  (2.5)% 8.3% 10.1%

Nettosk./EBITDA (1.9)g 11.2g 1.3g 0.6g
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Sammanfattning

Vi riknar med att marginalen fortsitter stirkas i H2

Investment Case

Forvarvet av LEVEL, vilket slutférdes i maj 2021, var transformativt. Det 6kade omséttningen fran ca 100
mkr till 300 mkr i ett slag och 4r en central byggsten i malsdttningen att ni en miljard i omséttning till 2026.
D& bolaget ser att efterfrigan pa helhetslosningar okar, 4r den dkande bredden en viktig konkurrensférdel.
Forvarv dr en central del i strategin — vi tror att bolaget kommer att behdva forviarva 300-400 mkr for
att kunna uppné sina malsédttningar och vi tror att en stor del av forvirven kommer att ske i borjan av
femarsperioden. Med en framtung forvirvsambition kommer forvirv att agera triggers for aktien.

Bolagsprofil

Nordic LEVEL Group (LEVEL, f.d. Confidence International) dr en helhetsleverantdr av sikerhetstjanster
och utrustning med verksamhet huvudsakligen i Sverige. Confidence grundades 1989 men gick i maj 2021
ihop med Nordic LEVEL Services Group och dkade omsittningen fran 100 mkr till 300 mkr (proforma vid
forvarvstillfallet). I tre affirsomraden erbjuder den nya koncernen sikerhetsradgivning, systemintegration
samt bevaknings- och personskyddstjinster:

«Advisory: sdkerhetsrddgivning sdsom screening, utredningar och bakgrundskontroller samt analys och
omvirldsbevakning

«Technology: systemintegration, produkt- och etableringsspecialister av marknadsledande tekniska
sidkerhetslosningar inom brand, 1s, inpassering, kameradvervakning, perimeter- och inbrottsskydd
«Operations: bevaknings- och personskyddstjinster samt parkeringsévervakning

I tre affairsomraden erbjuder den nya koncernen sdkerhetsradgivning, systemintegration samt bevaknings-
och personskyddstjinster. Bolaget har som mal att vixa omsdttningen till 1 mdkr till 2026 samt att né en
rérelsemarginal pa 10%.

Virdering

Vi virderar LEVEL med SOTP eftersom det underlittar ndr vi bedomer vérdet pa framtida forvirv. Med en
malsédttning att vixa omsittningen till 1 mdkr fran en bas pa 330 mkr (vid arskiftet 2021), varav 300-400
mkr kommer att vara férvirv, har bolaget byggt en central organisation for att kunna na 1 mdkr i omséttning.

Vi har anvént 12x EBITDA f{or Advisory for att reflektera den hdgre underliggande tillvixten, 10x EBITDA
for Technology for att reflektera en relativt sett hog marknadstillviixt samt en marginal som ligger mellan
Advisory och Operations samt 8x for Operations for att ta hénsyn till den ligre marknadstillvixten samt
lénsamheten.

D& malsdttningarna ar satta p4 2026 anviander vi malmultiplar pd 2026 ars estimat vilka vi sedan
nuvirdesberédknar. Vart motiverade virde inkluderar inte forvirv men vi har ridknat pa och presenterar vilken
effekt vi tror att forviarv kommer att ha pa virdet. Eftersom en stor del av den centrala funktionen ar anpassad
for en omsittning p& en miljard och ddrmed for att exekvera pa forvirven sd har vi nettat en del av de
centrala kostnaderna mot forvarven. Forvéarven dr virderade till den genomsnittliga multipeln for den 6vriga
verksamheten - ca 10x EBITDA. Vi ser ett motiverat varde pa 3,1-3,3 kr med potentiell uppsida till runt 4,5
kr om foérvirvsstrategin lyckas fullt ut.
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Bra underliggande marknad

Enligt Sdkerhetsforetagen okade foretags inkop av sdkerhetstjinster fran 12,5 mdkr 2016 till 16 mdkr 2020
motsvarande en CAGR pa 6%. Som jamforelse var polisens budget ungefir hélften av detta samma ar. Med
den nuvarande geopolitiska situationen, har vi uppfattat det som att sikerhetsmedvetenheten har accentuerats
ytterligare och att benigenheten att kopa sikerhetstjanster har okat. Vi har vidare forstatt fran diverse diskussioner
att dialogen med kopare har dndrats, att det finns en annan tonalitet i diskussionen och att ménga parter dr mer
proaktiva &n tidigare.

Verksamheten for sikerhetsbolagen i allminhet fortsatte aterhdmta sig under den andra kvartalet och LEVEL vixte
8% organiskt i Q2. Vi tror dterhdmtningen fortsétter resten av aret och ser 11% organisk tillvixt for 2022e och i
genomsnitt 10% per ar 2023-2026e.

Omsittningen ir redan pa en arstakt pa 450 mkr

Samtidigt ar forvarv en central del av malsdttningen att nd en miljard i omsdttning - ungefiar hélften av miljarden
raknar vi kommer komma fran férviarv. Nir vi initierade p& bolaget i november skrev vi att vi antog att néstan tre
fjardedelar av tillvixten fran ca 300 mkr till 1 mdkr skulle komma fran férvarv. Vi antog att bolaget skulle behdva
addera 300-400 mkr i férvirv och att forviarvsagendan skulle vara framtung.

LEVEL har sedan dess gjort tva storre forvirv och ligger pa en omséttning i arstakt pa cirka 450 mkr varav néstan
120 mkr kommer fran forvirv gjorda i ar. Att de ligger pa en sa pass hog forvirvstakt &r positivt. Vi tror att bolaget
ligger i fler forvirvsprocesser, och skulle inte bli forvanade om vi kommer se fler férvérv redan i ar.

Halften av miljarden 2026 fran MGA Har redan natt omséttning i rstakt pa ca. 450 mkr

LEVEL komponenter omsattning LEVEL komponenter omsattning
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Bolaget, EPB Bolaget, EPB

EBITDA-marginalen kommer stirkas med hogre omsittning

I samband med att den nya koncernen skapades i och med att Confidence International och Nordic LEVEL Group
slogs ihop i maj forra aret skapades en organisation som skulle kunna hantera en miljard i omsittning. Detta innebér
att koncernkostnaderna som procent av omsdttningen kommer att fortsdtta att minska och att koncernmarginalen
kommer att oka i takt med att LEVEL gor forvérv.

Vi tror att den langsiktiga marginalen for segmenten - dvs innan koncerngemensamma kostnader - ligger pa 9%
(vi estimerar de langsiktiga marginalerna for Advisory till 20%, Operations till 5% och Technology till 10%). Efter
de koncerngemensamma kostnaderna pd 1 mkr i ménaden nér vi en koncernmarginal pa 7%. Det bor noteras att
beridkningen dr gjord innan forvirv, dvs pa pro forma-basen 2021.

Om vi antar att marginalerna pa forvirvade enheter ir samma som den genomsnittliga marginalen for segmenten
(det kommer naturligtvis bero pa vilken mix bolaget har i forvirven) sa gar marginalen fran 7% till 8% givet vara
antaganden om nivan pa forvirven.
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8% ar fortfarande ligre dn den langsiktiga ambitionsnivan pa 10%. Det som skulle kunna f& marginalen att ga upp
till 10% ér till exempel att LEVEL skulle kopa eller starta en larmcentral. Larmcentraler har hdg 16nsamhet och &r
en skalbar affér.

Marginalen i Q2 var negativ men dels s& forbéttrades den sekventiellt och dessutom s var férvirven de gjorde under
kvartalet relativt stora och det ar naturligt att denna typ av processer hojer kostnadsbilden négot tillfdlligt. Vi riknar
pa en aterhimtning under resten av aret och ser en EBITDA-marginal pa ca 2,5% for 2022e och 6% for 2023e.

Den hogre omsittningen driver marginalerna Koncernkostnaderna ir skalade for att klara MEA

LEVEL omséttning och marginal 2011-2026e EBITDA och marginaler 2026 (mkr)
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SOTP pa 3,2 kr med potentiell uppsida till 4,5 kr

Eftersom forvirv 4r en central del av vart investeringcase har vi virderat framtida forvirv d&ven om de varken
reflekteras i vara estimat eller i vart motiverade virde.

I grunden anvinder vi en SOTP nér vi varderar LEVEL. Detta for att 16nsamheten i de olika verksamheterna skiljer
sig dramatiskt. De koncerngemensamma kostnaderna &r vidare uppbyggda for att hantera en miljard i omsittning
och vi later darfor gjorda och kommande MEA bira sin del av de koncerngemensamma kostnaderna.

Vi applicerar vart nya ramverk for avkastningskrav, som syftar till att terspegla marknadens syn pa mindre bolag,
och hojer var WACC fran 11% till 14%. Med en WACC pa 14%, en langsiktig tillvixt pa 3% och en langsiktig EBIT-
marginal pa 8% (motsvarar en EBITDA-marginal pa 10%) far vi ett virde pa 2,5 kr per aktie. I takt med att bolaget
fortsdtter vaxa tror vi att avkastningskravet kommer ner. Kénslighetsanalysen nedan visar till exempel att med en
WACC pé 12% skulle DCF-véardet ga fran 2,5 till 3,5 kr

Vi ser en SOTP pa c. 300 mkr... ...vilket motsvarar 3,2 kr per aktie

SOTP (mkr) SOTP per aktie (kr)
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DCF - antaganden och slutsatser

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvédrde

Nuvérdet av fria kassafléden 156 Riskfri rdnta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 145 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 8,0%
Foretagsvarde (EV) 301 Smabolagspremium 6,0% Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 68 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och évrigt 0 Avkastningskrav, eget kapital 14,0% Rorelsekapital, % av omsattning -2,2%
Eget kapital 233 Skattesats 22%
Antal utstdende aktier, full utspédning 93

Eget kapital per aktie 2,5

EBP
DCF - kiinslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
20%  2,5% 3,5% 4,0% 4,0% 6,0% % 10,0% 12,0%
12,0% 31 3,3 35 3,7 40 12,0% 1,7 2,6 44 5,3
130% 26 2,8 3,0 3,1 3,3 15 2,2 3,7 44
WACC 23 2,4 2,7 28 WACC 1,2 1,9 32 3,8
150% 2,0 2,0 2,2 2,3 2,4 1,0 16 2,2 2,7 33
160% 1,7 18 1,9 1,9 2,0 0,9 14 1,9 2,3 2,8
DCF

Resultatrikning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

Nettoomséttning 103 92 100 227 406 465 511 563
Ovriga rérelseintékter 1 0 1 1 2 2 3 3
Direkta uppdragskostnader -53 -46 -49 -86 -153 -175 -192 -212
Personalkostnader -48 -44 -47 -124 -221 -254 -279 -307
Ovriga rorelsekostnader -18 -14 -14 -33 -29 -12 -11 -6
EBITDA (rapporterat) -16 -12 -10 -14 4 27 31 40
Jamforelsestdrande poster 0 0 0 -7 0 0 0 0
EBITDA (justerat) -16 -12 -10 -6 4 27 31 40
EBITDA-marginal -15,6%  -12,6% -9,7% -2,8% 1,1% 5,7% 6,2% 7,2%
Avskrivningar -3 -4 -4 -7 -7 -8 -8 -9
EBIT (rapporterat) -19 -15 -14 -21 -3 19 23 31
EBIT (justerat) -19 -15 -14 -14 -3 19 23 31
Finansiella intékter 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1 -2 -2 -3 -2 -3 -3 -2
Resultat fore skatt -20 -17 -16 -23 -5 15 20 29
Skatter -3 0 0 0 1 -3 -4 -6
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) -23 -17 -16 -24 -4 12 16 23
Nettoresultat (justerat) -23 -17 -16 -15 -4 12 16 23
Bolaget, EPB
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Balansrikning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 32 32 33 121 187 187 187 187
Ovriga immateriella tillgangar 2 2 0 48 48 48 48 48
Materiella anlaggningstillgdngar 5 4 0 1 1 1 1 1
Nyttjanderattstillgangar 33 32 8 14 14 14 14 14
Rantebarande anldaggningstillgingar 0 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 3 3 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 75 73 41 184 250 250 250 250
Varulager 0 0 1 4 7 8 9 10
Kundfordringar 27 39 17 34 37 42 46 51
Ovriga omsattningstillgangar 12 10 13 35 34 38 42 46
Likvida medel 29 25 6 33 33 33 33 33
Summa omsattningstillgdngar 69 74 38 106 110 121 130 140
SUMMA TILLGANGAR 144 148 79 290 360 371 380 390
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 28 31 5 140 189 201 217 239
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 28 31 5 140 189 201 217 239
Langfristiga finansiella skulder 0 0 7 0 0 0 0 0
Leasingskulder 27 25 5 8 8 8 8 8
Uppskjutna skatteskulder 1 0 0 4 4 4 4 4
Ovriga langfristiga skulder 9 3 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 36 28 12 13 13 13 13 13
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 26 45 68 55 38 14
Leasingskulder 5 6 3 6 6 6 6 6
Leverantérsskulder 11 8 17 22 24 28 31 34
Skatteskulder 1 1 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 63 74 16 65 61 70 77 84
Summa kortfristiga skulder 80 88 62 138 159 158 151 138
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 144 148 79 290 360 371 380 390

Bolaget, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoresultat (rapporterat) -23 -17 -16 -24 -4 12 16 23
Icke kassaflodespaverkande poster 5 13 4 11 7 8 8 9
Forandringar i rorelsekapital 6 3 9 -42 -6 1 1 1
Kassaflode fran den operationella verksamheten -13 -2 -3 -55 -2 21 25 33
Investeringar i anlaggningstillgdngar -3 -3 0 0 -3 -3 -3 -3
Fritt kassafléde -16 -5 -3 -54 -5 18 22 30
Forvarv och avyttringar -27 -2 0 20 -20 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission / terkop 19 16 0 59 7 0 0 0
L&nefinansiering och évriga justeringar 6 -13 -2 2 19 -18 -22 -30
Kassaflode -18 -4 -5 27 0 0 0 0
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld (inkl. IFRS 16) 3 6 35 27 49 36 19 -5
Bolaget, EPB
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Tillvixt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

Organisk tillvaxt 0% 0% 0% 19% 11% 9% 10% 10%
Omesattningstillvéxt -17% -11% 9% 127% 78% 15% 10% 10%
EBITDA-tillvaxt, justerad n.m n.m n.m n.m n.m 502% 18% 28%
EPS-tillvaxt, justerad n.m n.m n.m n.m n.m -408% 31% 44%
EBITDA-marginal (justerad) -15,5% -12,5% -9,6% -2,8% 1,1% 5,7% 6,1% 7,1%
EBIT-marginal (justerad) -18,1% -16,6% -13,8% -5,9% -0,7% 4,0% 4,5% 5,5%
Skattesats -16% 0% 0% -2% 22% 22% 22% 22%
Bolaget, EPB

Kapitaleffektivitet
2018 2019 2020 2021  2022e 2023 2024e _ 2025e

ROE, justerad -78% -58% -87% -20% -2% 6% 8% 10%
ROCE, justerad -35% -19% -18% -5% 2% 10% 12% 15%
ROIC n.m -34% -25% -5% 2% 9% 10% 13%
Investeringar / omséttning 0% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Varulager / omsattning 0% 0% 1% 2% 2% 2% 2% 2%
Rérelsekapital / omsattning 0% 0% -2% -6% -2% -2% -2% -2%
Kapitalomséttningshastighet 0,7x 0,6x 1,3x 0,8x 1,1x 1,3x 1,3x 1,4x
Bolaget, EPB

Finansiell stéllning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e

Nettoskuld 3 6 35 27 49 36 19 -5
Soliditet 19% 21% 7% 48% 52% 54% 57% 61%
Nettoskuldsattningsgrad 9% 19% 685% 19% 26% 18% 9% -2%
Nettoskuld / EBITDA n.m n.m n.m n.m 11,2x 1,3x 0,6x -0,1x
Bolaget, EPB

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

EPS, rapporterad -0,14 -0,35 -1,02 -0,51 -0,04 0,13 0,17 0,25
EPS, justerad -0,14 -0,35 -1,02 -0,23 -0,04 0,13 0,17 0,25
FCF per aktie -0,06 -0,32 -0,20 -0,78 -0,06 0,19 0,24 0,32
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,2 0,6 0,3 3,0 2,0 2,2 2,3 2,6
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 162,9 49,4 15,5 65,2 92,7 92,7 92,7 92,7
Bolaget, EPB
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Bolagsfakta

Storsta aktieagare Aktier
Berndt Jansson Invest 18,8%
Tailor Hill 15,9%
Rutger Arnhult 9,5%
Samir Taha 6,8%
Alexander Hultgren 5,1%
Ordférande Gerth Svensson

Verkstallande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Hemsida

Thomas Lundin

Ann-Sofie Bjorklund

Jesper Arkinger
https://nordiclevelgroup.com

Holdings, Bolaget, EPB
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Advisory
7%

Technology
54%
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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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