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Produktionsstorning drog ned forsialjningen

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 5,34
Hogsta/Ligsta (12M) 11,70/4,63
Antal aktier (m) 27,6
Borsvirde (SEKm) 148
Nettoskuld (SEKm) -9
Enterprise Value (SEKm) 139
Reuters/Bloomberg SDOSb.ST/SDOS SS
Listning First North

16/17 17/18E 18/19E 19/20E
Forsdljning 47 49 61 74
EBITDA -9 -9 4 7
EBIT -13 -13 1 4
Vinst f. skatt -13 -13 1 4
EPS, just. -1,03 -0,50 0,04 0,15
EK/A 1,72 1,62 1,65 1,80
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM 325,4
EBIT Marg. -27,8 -27,6 1,5 5,6
ROE -34,4 -30,1 1,9 8,6
ROCE -39,2 -40,4 2,9 12,6
Nettoskuld/EK -0,14 -0,36 -0,31 -0,33
EV/Fsg. 2,78 2,86 2,28 1,87
EV/EBITDA NM NM 31,7 18,6
EV/EBIT NM NM 157,4 33,7
P/E, just. NM NM 149,5 35,1
P/EK 3,14 3,31 3,23 2,96
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Kdlla: FactSet

Forsdljningstapp om 24%

Forsiljningen sjonk med 24% y/y under kvartalet till SEKm 11,6
(15,3). Avvikelsen beror primirt pd att valideringen med Varian
innebar en extra modifiering i tillverkningen av Delta* Discover,
detta ledde till att bolaget inte hann leverera nagot av de tre
planerad Delta® Discover system utgang.
Bruttomarginalen steg till 76% (70%). Bruttomarginalen varierar
over tid, drivkraften till den 6kade marginalen i kvartalet var att
forra dret belastades med en engéngsnedskrivning. Kostnadsnivin
var n&got lagre dn vad vi rdknat med. EBIT uppgick till SEKm -3,0
(-2,2) jamfort med var forvintan om SEKm -0,5.

innan kvartalets

Ny produkt med planerad att levereras under Q1°18/19¢

Bolaget har sedan tidigare kommunicerat att en uppdaterad
version av Delta* Phantom+ (Delta* Phantom+ MR) kommer
lanseras. Den uppdaterade versionen ar utformad till nista
generations linjdraccelerator, en kombinerad stralbehandling och
MR diagnostik i samma maskin. Exempel pa detta ar Elektas
Unity samt ViewRays Mridian. Det som aterstar innan lanseringen
av Delta* Phantom+ MR kan ske dr en sista modifiering samt CE-
mirkningen. Forutsatt att CE-mirkningen inte drar ut pé tiden
planeras produkten att kunna lanseras under Q1°18/19e.

Sanker forsiljningsestimaten med 9% for 18/19¢

Vi rdknar med att bolaget kommer leverera minst tre Delta*
system Q4’17/18e
forsdljningen med minst SEKm 3,6. Trots detta sinker vi vara
heldrs forsiljningsestimat med 9% for bade 17/18e samt 18/19e
drivet av forseningar i sparen av produktionsstorningar. Bolaget
raknar med att komma till ritta med storningarna under nésta
verksamhetsar, genom att firdigstilla ett fardigvarulager for
Delta* Discovery likt det bolaget har fér Delta* Phantom +. Vi ser
fortsatt uppsida i aktien drivet av 1) att valideringen med Varian
ar klar och kan accelerera forséljningen av Delta* Discover 2)
fortsatt okad efterfragebild av Delta* Phantom+- system som vi
bedomer 6ka med en CAGR (arlig tillvixt) om ca 12%. 3)
lanseringen av  Delta* MR 2018/19e.
Sammanfattningsvis ser vi en hog aktiepotential i bolaget till en
medelhdg riskniva.

Discover under vilket kommer Oka

Phantom+ under

Datum Hiéndelse Plats
28/06/2018 Q4-rapport
28/09/2018 Ql-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



ScandiDos — Resultatutveckling, helar ScandiDos — Resultatutveckling, kvartal
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EmEBIT -@=EBIT marginal
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

ScandiDos — Finansiell stillning

Nettoskuld, SEKm

== Nettoskuld  =@=Nettoskuld / EK

Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

ScandiDos — 23 mars 2018
2

EBIT marginal, (%)

Nettoskuld/EK

EBIT, SEKm
EBIT marginal, (%)

EmEBIT -@=EBIT marginal
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

ScandiDos — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 148
Antal utestaende aktier (m) 27,6
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 264
Fritt handlade aktier 67,3%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Avanza Pension 10,6% 10,6%
Gorgen Nilsson 8,6% 8,6%
Ingemar Wiberg 8,5% 8,5%
Nordnet Pensionsforsikring 5,1% 5,1%
Ovriga 67,3% 67,3%
Ordférande Olof Sandén

Verkstillande direktor Gorgen Nilsson

Finansdirektor Catarina Arkebéc
Investerarkontakt -
+4618 472 3030 / scandidos.com

28 June 2018

Telefon / Internet

Niista rapport
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

ScandiDos dr aktivt inom kvalitetssidkring av avancerad strilterapi av
cancer. En marknad som marknadsledande aktorer (Varian/Elekta)
uppskattar vixa med 70% under kommande tvd decennier. ScandiDos
nya produkt Delta® Discover installeras pa linjiracceleratorn till
skillnad fran Delta* Phantom+, vilket innebidr att den potentiella
marknaden nu blir dubbelt sa stor sett till antal system.

Behovet av cancervard

Cancer ar den nast storsta dodsorsaken i varlden efter hjart- och
kérlsjukdomar. Under 2012 diagnostiserades globalt over 14 miljoner nya
cancerfall och 8,2 miljoner ménniskor dog i cancer. Idag lever 32,6
miljoner med cancer (upp till 5 ar efter diagnos). Den hogsta
cancerfrekvensen noterats i Nordamerika, Europa, Australien och Nya
Zeeland. En undersdkning fran American Cancer Society, publicerad 2016,
visade att varannan man och var tredje kvinna i USA kommer att fa
diagnosen cancer nagon gang under sin livstid. Antalet nya fall forviintas
o0ka med 70% under de kommande tvd decennierna, vilket visar pa det
stort behov av avancerad cancervard. En bidragande faktor till att antalet
cancerfall okar &r den oOkade livslingden samt att diagnostiken har
forbattrats, vilket leder till att fler cancerfall upptécks, allt oftare i ett
tidigt skede, vilket forbattrar mojligheterna till overlevnad. De viktigaste
metoderna idag for cancerbehandling ar kirurgi, stralbehandling och
cellgiftsbehandling. En cancerpatient behandlas ofta med en kombination
av dessa metoder. Enligt International Atomic Energy Agency (“IAEA”)
finns 1 dagsliget ca 8,000 stralterapikliniker och ca 11,000
linjaracceleratorer i virlden. Detta leder till att marknaden dir ScandiDos
verkar pa star infor en tillvixt resa de kommande aren.

Sum of the parts indikerar visentlig uppsida

For att viardera ScandiDos anvidnder vi oss av en ”Sum of the Part”
viardering (SOTP). Vi riknar med att bolagets Delta4 Phantom- system
Okar med en CAGR (arlig tillvixt) om ca 12%, fran ca 120st 2017/18e till
237st under 2023/24e. Med ett avkastningskrav om 12% ger detta ett
motiverat virde om SEKm 681. For Delta* Discover riknar vi ett motiverat
virde till ca SEKm 519. Till detta adderar vi #@ven att bolagets
kostnadsstruktur kommer oka till SEKm 80 till 2023/24e fran dagens
SEKm 60. Summerar vi ihop detta kommer vi fram till ett motiverat virde
for ScandiDos till SEKm 455 (SEK 18 per aktie). Okningen #r motiverad
efter godkind validering fran Varian, d& vi anser att den operationella
risken sjunker och motiverar ett avkastningskrav (WACC) pa 12% (15%). Vi
ser med andra ord en fortsatt hog kurspotential i aktien till en medelhog
risk.

ScandiDos — Vara estimatforandringar (SEK)

2017/18E 2018/19E 2019/20E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 54 49 -9,4% 67 61 -9,4% 82 74 -9,4%
EBIT -10 -13 NM 1 1 3,6% 4 4 -4,3%
EPS just. -0,35 -0,50 NM 0,04 0,04 -0,1% 0,16 0,15 -4,9%

Source: Erik Penser Bank

ScandiDos — 23 mars 2018
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ScandiDos — Resultatriakning, kassaflode och balansrakning (SEKm)

Resultatrikning

2010 2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18E 2018/19E 2019/20E
Nettoomsittning - - - - 33 34 47 49 61 74
Ovriga intikter - - - - 5 4 3 4 5 6
Kostnad for salda varor - - - - 9 9 -18 -18 -18 22
Bruttovinst - - - - 24 25 30 30 42 52

- - - - -16 -14 -21 -22 22 -25

Administrationskostnader - - - - -13 -13 -10 -10 -10 -12
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - -13 -13 -10 -10 -10 -12
Ovriga rorelsekostnader - - - - 0 -0 -1 -1 -1 -1
Resultat fore avskrivningar - - - - -14 -12 -9 -9 4 7
Avskrivningar - - - - -0 -1 -5 4 4 -3
Goodwill-avskrivningar - - - - 0 0 - - -
Rorelseresultat - - - - -14 -13 -13 -13 1 4
Extraordindra poster - - - - 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - - - - -13 -0 0 0 0 0
Resultat fore skatt - - - - -27 -13 -13 -13 1 4
Skatter - - - - -0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen - - - - 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - - -27 -13 -13 -13 1 4
Kassaflodesanalys

2010 2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18E 2018/19E 2019/20E
Resultat fore avskrivningar - - - - -14 -12 9 9 4 7
Fordndring av rorelsekapital - - - - 4 -6 -5 7 0 0
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - - -2 -1 0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten - - - - -11 -19 -13 -3 4 7
Finansiella nettokostnader - - - - 0 0 0 0 0 0
Betald skatt - - - - 0 0 0 0 0 0
Investeringar - - - - -7 -4 -3 -3 -3 -2
Fritt kassaflode - - - - -18 -22 -16 -6 1 5
Utdelningar - - - - 0 0 0 0 0 0
Forvirv - - - - 0 0 0 0 0 0
Avyttringar - - - - 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - - 5 26 18 14 0 0
Ovriga justeringar = = = = = : = = = =
Kassaflode - - - - -13 4 3 8 1 5
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - -2 -1 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad - - - - -2 -3 -6 -16 -14 -16
Balansrikning

2010 2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18E 2018/19E 2019/20E
TILLGANGAR
Goodwill - - - - 9 9 9 9 9 10
Ovriga immateriella tillgangar - - - - 20 22 21 20 22 24
Materiella anliggningstillgangar - - - - - - - - - -
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - - - - - - -
Ovriga anliggningstillgingar - - - - 0 0 0 0 0 0
Summa anliggningstillgangar - - - - 30 32 30 29 32 34
Varulager - - - - 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar - - - - 11 19 25 25 15 19
Ovriga omsiittningstillgangar - - - - 0 0 0 0 0 0
Likvida medel - - - - 2 6 8 17 15 18
Ovriga omsittningstillgangar - - - - 13 25 33 43 31 36
SUMMA TILLGANGAR - - - - 42 57 63 71 62 70
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - - 25 32 44 45 46 50
Minoritetsintressen - - - - 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital - - - - 25 32 44 45 46 50
Langfristiga finansiella skulder 0 3 2 1 1 1
Pensionsavsittningar - - - - 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - - 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder - - - - 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder - - - - 0 3 2 1 1 1
Kortfristiga finansiella skulder - - - - 18 22 17 25 15 19
Leverantorsskulder - - - - 0 0 0
Skatteskulder - - - - 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - - - - 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder - - - - 18 22 17 25 15 19
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - - - - 43 57 63 71 62 70
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

ScandiDos — 23 mars 2018 Erik Penser Bank
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ScandiDos — Viardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2010 2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17  2017/18E  2018/19E  2019/20E
Vinst per aktie, rapporterad 0,00 0,00 0,00 0,00 -2,76 -1,67 -1,05 -0,50 0,04 0,15
Vinst per aktie, justerad 0,00 0,00 0,00 0,00 2,76 -1,67 -1,03 -0,50 0,04 0,15
Rorelsens kassaflode/aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,90 -1,03 0,52 -0,09 0,16 0,27
Fritt kassaflode per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,51 -1,23 -0,61 -0,22 0,05 0,20
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 2,12 1,78 1,72 1,62 1,65 1,80
Eget kapital per aktie, ex goodwill - - - - 1,38 1,25 1,40 1,31 1,31 1,45
Substansvirde per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,32 0,02 0,56 0,59 0,51 0,59
Nettoskuld per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,16 0,14 0,24 0,58 0,51 -0,59
EV per aktie - - - 3,83 5,16 5,16 4,76 4,83 4,75
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - - - 12,0 18,0 25,5 27,7 27,7 27,7
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - - 12,0 18,0 25,1 27,6 27,6 27,6
Virdering

2010 2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17  2017/18E  2018/19E  2019/20E
P/E-tal, rapporterat - - NM NM NM NM NM 149,0 35,0
P/E-tal, justerat NM NM NM NM NM 149,5 35,1
Kurs/rorelsens kassaflode - NM NM NM NM NM 33,7 19,8
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - NM NM NM NM NM 106,5 27,0
Fritt kassaflode/borsvirde - - - 0,0 -37,9 -23,2 -11,4 4,1 0,9 3,7
Direktavkastning - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM NM NM NM NM NM NM NM 0,0 0,0
Kurs/eget kapital - - NM 1,88 2,97 3,14 3,31 3,23 2,96
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - 2,88 4,22 3,86 4,07 4,06 3,69
Kurs/substansvirde - - NM NM 215,84 9,58 9,12 10,41 9,01
EV/omsittning - - - - 1,39 2,76 2,78 2,86 2,28 1,87
EV/EBITDA - - - - NM NM NM NM 31,7 18,6
EV/rorelseresultat - - - - NM NM NM NM 157,4 33,7
Aktiekurs, arsslut - - - 6,60 3,99 5,30 5,40 5,34 5,34 5,34
Aktiekurs, arshogsta - 14,44 6,65 8,00 5,70 11,70 - -
Aktiekurs, arsligsta 5,63 3,72 3,77 4,15 5,05 - -
Aktiekurs, arssnitt - - - 9,28 5,61 5,11 6,55 8,89 -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - 48 95 138 148 148 148
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - - 46 93 132 139 139 139
Tillvixt och marginaler

2010 2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17  2017/18E  2018/19E  2019/20E
Omsittningstillvixt, arsforindring - - - - 2,0 41,2 2,7 25,0 22,0
Rérelseresultat, arsft dring - - NM NM NM NM 367,4
Vinst per aktie, arsforindring NM NM NM NM - NM NM NM NM 325,4
EBITDA marginal - - - -41,9 -35,0 -18,1 -18,4 7,2 10,1
EBITA marginal - - - - -42,7 -38,9 - - - -
Rorelsemarginal - - - - -42,7 -38,9 -27,8 -27,6 15 5,6
Vinstmarginal, justerad - - - - -82,7 -40,0 -27,6 27,5 1,5 5,6
Nettomarginal, justerad - - - -82,9 -40,0 -27,6 27,5 1,5 5,6
Skattesats - NM NM NM NM 0,0 0,0
Lonsamhet

2010 2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18E  2018/19E  2019/20E
Avkastning pa eget kapital - - - - - 46,8 -34,4 -30,1 19 8,6
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - - -20,2
Avkastning pa sysselsatt kapital - - - - -49,4 -39,2 -40,4 2,9 12,6
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - - - 22,7
Investeringar och kapitaleffektivitet

2010 2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17  2017/18E  2018/19E  2019/20E
Investeringar - - - - 7 4 3 3 3 2
Investeringar/omsittning - - - - 22,2 10,6 5,3 7,1 49 2,7
Investeringar/avskrivningar - - - 27,6 2,7 0,5 0,8 0,9 0,6
Varulager/omsittning - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar/omsittning - - 33,4 56,6 52,0 51,9 25,0 25,0
Leverantorsskulder/omsittning - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning - - - - 33,4 56,6 52,0 51,9 25,0 25,0
Kapitalomsittningshastighet - - - - - 0,68 0,80 0,73 0,91 1,12
Finansiell stillning

2010 2011 2012 2013 2014/15 2015/16 2016/17  2017/18E  2018/19E  2019/20E
Nettoskuld, rapporterad - -2 -3 -6 -16 -14 -16
Soliditet - - - 58,4 55,7 69,3 62,8 73,5 71,5
Skuldséttningsgrad - - - - -0,07 -0,08 -0,14 -0,36 -0,31
Nettoskuld/borsvirde - - - - -0,04 -0,03 -0,04 -0,11 -0,10 -0,11
Nettoskuld/EBITDA - - - - 0,1 0,2 0,7 1,8 -3,2 2,2

Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspadning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska

nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank
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ScandiDos — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q414/15 Q115/16 Q215/16 Q315/16 Q415/16 Q116/17 Q216/17 Q316/17 Q416/17 Q117/18 Q217/18 Q317/18
Nettoomsittning 8 3 10 11 9 9 11 15 12 10 11 12
Ovriga intikter 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ovriga rorelsekostnader -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
Resultat fore avskrivningar -5 -6 -1 -1 -3 -4 -1 -1 -2 -3 -2 -2
Avskrivningar och amorteringar - - - - - - - - - - - -
Rorelseresultat -5 -7 -1 2 -4 -5 -2 -2 -3 5 -3 -3
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - - - - - - - -
Finansnetto 0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
Resultat fore skatt -5 -7 -1 -2 -5 -6 -3 -2 -3 -5 -3 -3
Resultat fore skatt, justerat -5 -7 -1 -2 -5 -6 -3 -2 -3 -5 -3 -3
Skatter -0 0 0 0 -0 0 0 0 -0 0 0 0
Minoritetsintressen - - - - - - - - - - - -
Nettoresultat, rapporterat -5 -7 -1 -2 -5 -6 -3 -2 -3 -5 -3 -3

Tillvixt och marginaler

Q414/15 Q115/16 Q215/16 Q315/16 Q415/16 Q116/17 Q216/17 Q316/17 Q416/17 Q117/18 Q217/18 Q317/18

Nettoomsittning - NM NM 6,4 24,1 206,8 9,3 41,4 23,2 4,9 7,2 -24,0
Rorelseresultat - NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM
EBITDA marginal -68,3 -214,7 -10,5 -13,7 -33,8 -44,2 -11,8 -6,6 -13,6 -35,7 -21,7 -15,9
Rorelsemarginal -69,1 -216,8 -11,1 -14,2 -46,1 -56,7 -21,9 -14,0 -23,5 -47,4 -32,4 -25,6
Vinstmarginal, justerad -67,7 -222,6 -11,1 -14,7 -48,2 -59,8 -22,3 -15,0 -23,8 -48,2 -33,2 -27,4
Skattesats NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

ScandiDos — Forsiljning, 12-mén rullande medelvidrde ScandiDos — EBITDA, 12-man rullande medelvirde
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

ScandiDos — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvarde ScandiDos — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelvarde
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstandighet liksom ldimnade 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 fi dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ing transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmél. Informationen ar
diarmed 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 &r férenade 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.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vésentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersattning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario fér bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kidnda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 1ag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar 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 anvidnder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
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 forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstélldas affdrer. 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 rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru-ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstilldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven 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 tjinsten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

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