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Iconovo

Kliver upp i vardekedjan

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 35,00
Hogsta/Ligsta (12M) 39,60/30,44
Antal aktier (m) 6,8
Borsvirde (SEKm) 237
Nettoskuld (SEKm) -58
Enterprise Value (SEKm) 179
Reuters/Bloomberg -/1ICO SS
Listning First North
siimat och virdering (580 |
2017 2018E  2019E 2020E

Forsdljning 20 16 25 35
EBITDA 5 -1 3 12
EBIT 3 -3 2 10
Vinst f. skatt 2 -3 2 10
EPS, just. 0,21 -0,41 0,28 1,52
EK/A 4,88 9,90 10,17 11,69
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. -41,0 NM NM 449,5
EBIT Marg. 13,7 -18,5 7,8 29,6
ROE 6,9 -5,5 2,8 13,9
ROCE 52,8 -44,5 18,1 47,0
Nettoskuld/EK -0,68 -0,95 -0,73 -0,67
EV/Fsg. 10,87 7,16 5,11
EV/EBITDA - NM 65,1 15,2
EV/EBIT - NM 91,6 17,3
P/E, just. - NM 126,6 23,0
P/EK 3,54 3,44 2,99
Direktavk. - 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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41,0
40,0
39,0

38,0 A . _ N R‘/\_‘
1

36,0 4
35,0 \ ‘L\
34,0

33,0 \') | “/
32,0 ‘\ﬁ |
31,0 \
30,0

|
My L
ﬁ\\_,w M

A M ] J A s o N
—Iconovo —OMXS

Killa: FactSet

Penser Access
Hilsovard | Sverige
12 november 2018

Analysavdelningen | +46 8 463 80 00
johan.lochen@penser.se

This report was completed and disseminated 12 Nov 2018: 8:00 CET

Nytidckning D
Rapport E
Viktig hindelse []

Ligre forsdljning &n vintat

Iconovo rapporterade en forsiljning om SEKm 1,1 (0,2), vilket var
klart under var férvintan om SEKm 10. Avvikelsen ligger i att
inga delprojekt slutfordes under kvartalet. Intdkten bestar
primért av en “Technology Access Fee” fran Stevanato Group.
Déaremot var rorelsekostnaderna ldgre dn férvintat vilket ledde
till att EBIT uppgick till SEKm -2,0 (-3,0) jmf mot var prognos om
SEKm 4,4. Vidare flaggar bolaget att ett projekt kommer flyttas
3-6 manader vilket betyder att en delbetalning om SEKm 2
kommer flyttas ifran Q4’18 till 2019. Foljaktligen justerar vi ned
forsdljningsestimaten for 2018 signifikant. Positiv dr att bolaget
beddmer att flytten av projektet inte kommer forsena lanseringen
av lakemedlet.

Utvecklar ICOCap ett steg lingre

Efter kvartalets utgang tillkinnagav bolaget att de sjilva kommer
ta ett kliv uppat i virdekedjan genom att pa egenhand utveckla
fardiga inhalationslikemedel (generiskt likemedel + inhalator)
inom ramen for ICOCap plattformen. Detta efter att bolaget
identifierat flera intressenter (generikabolag) som &r villiga att
kopa ett fardigt inhalationslikemedel. Vi uppskattar att de forsta
produkterna kommer vara klara fér forsiljning under H2°19 och
att dessa produkter kommer kunna siljas till en hogre royalty (8-
10%) jmf men det bolaget far under ett partnerprojekt (5-10%).
Detta innebdr att om generikabolaget siljer ett av Iconovos
lakemedel for SEKm 100 pa ett ar kommer Iconovo erhilla en
royaltybetalning om ca SEKm 12 (SEKm 9 ifran generika bolaget
och ca SEKm 3 ifran Stevanato Group).

Sanker forsiljningsestimaten for 2019

Drivet att intdkterna var nigot ligre véntat justerar vi ned vart
forsdljningsestimat for 2019 med SEKm 3. Detta kommer dven
paverka kostnadsmassan nedat vilket leder till att EBIT-prognosen
ir ofordandrad pa helaret. Vi ser fortsatt potential for aktien givet
1) nya samarbetspartners, japanska TOA beddmer vi kan signera
avtal snart 2) fler forskningsprojekt inom vaccin fér ICOone
plattformen 3) forsiljning av fardigutvecklade ldkemedel via
plattformen ICOCap. Genom bolagets affirsmodell, att de
l6pande har kostnadstickning for sina utvecklingsprojekt, ser vi
lag risk for fler kapitalanskaffningar. Darmed ser vi hog potential
i aktien till en medelhdg risk.

Datum Hindelse Plats
14/02/2019 Q4-rapport
25/04/2019 Ql-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Iconovo — Resultatutveckling, helar Iconovo — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Iconovo — Finansiell stédllning

Nettoskuld, SEKm
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Iconovo — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 237
Antal utestaende aktier (m) 6,8
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 7
Fritt handlade aktier 55,4%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Mats Johansson 13,5% 13,5%
Orest Lastow 12,5% 12,5%
Alto Invest SA 11,1% 11,1%
Carl Forslund 7,6% 7,6%
Ovriga 55,4% 55,4%
Ordforande Mats Johansson
Verkstillande direktor Orest Lastow
Finansdirektor Mette Gross
Investerarkontakt Orest Lastow
Telefon / Internet +46 765 42 22 20 / www.iconovo.se
Nista rapport 14 February 2019

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Investment case

Verkar pa en miljardmarknad

Iconovo utvecklar inhaleringsutrustning primért for behandling av astma
och kroniskt obstruktiv lungsjukdom (KOL). Gemensamt fér astma och
KOL ér att de ar luftvigssjukdomar som inte gar att bota, symptomen kan
endast lindras. Den vanligaste behandlingsmetoden ar att likemedel
inhaleras. Statistik fran Véarldshilsoorganisationen (WHO) visar att KOL
2015 var den tredje vanligaste dodsorsaken i varlden. Antalet personer
som lever med sjukdomen globalt uppskattas till ca 384 miljoner (2010).
Insjuknandet i KOL speglar ofta rokvanorna i samhéllet. Ca 50% av alla
rokare over 75 ar drabbas av KOL. Astma har okat stadigt de senaste 50
aren och sjukdomen ir framforallt vanlig i den industrialiserade vérlden. I
Sverige 4r ca 10% av alla barn och vuxna drabbade. Enligt Global Initiative
for Astma (GINA) beriknas éver 300 miljoner ménniskor vara drabbade
globalt ar 2025.

Riskminimerad affarsmodell

Iconovo hjilper generiska bolag samt andra ldkemedelsbolag vid
utveckling av inhalationsldkemedel och inhalatorer. Affirsmodellen
bygger pa partnerfinansierad produktionsutveckling i kombination med
royaltyintdkter vid produktens marknadslansering. Niar ett licens- och
utvecklingsavtal ingas erhaller Iconovo vanligtvis en initial betalning, sa
kallad “technology access fee”, och under utvecklingsperioden erhaller
bolaget dels forskott pa royalty, dels ersittningar (milestone-ersattningar)
som utfaller vartefter projektet uppnér ett antal fordefinierade mal. I ett
utvecklingsprojekt tas en likemedelsformulering och inhalator fram som
tillsammans utgdr den slutliga produkten. Samarbetsparten har ensamritt
till den exakta likemedelsformuleringen men inte till inhalatorn, vilket
innebdr att Iconovo inte har nigon begransning pd hur méanga kunder
bolaget kan ha pé& sina produktplattformar. Ett utvecklingsprojekt 16per
under ett till tre & och #r vanligtvis lonsamt for Iconovo under
utvecklingstiden. N&r samarbetspartnern lanserar produkten erhaller
Iconovo en forsiljningsbaserad royalty som vanligtvis ligger i intervallet 5
- 10%. Detta leder till att bolaget har ett inflode av kapital vilket ticker
kostnaderna for utveckling samtidigt som de har kvar en option att
kapitalisera pa en lyckad produktlansering.

Iconovo - Vara estimatforandringar (SEK)

2018E 2019E 2020E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 25 16 -35,2% 29 25 -14,9% 40 35 -13,0%
EBIT 3 -3 NM 2 2 3,6% 10 10 1,6%
EPS just. 0,49 -0,41 NM 0,28 0,28 -0,6% 1,51 1,52 0,8%

Source: Erik Penser Bank
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Iconovo — Resultatrikning, kassaflode och balansrakning (SEKm)

Resultatrikning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoomsittning 0 0 0 0 0 14 20 16 25 35
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 4 2 2 2 2
Kostnad for salda varor 0 0 0 0 0 0 -2 -4 -7 -7
Bruttovinst 0 0 0 0 0 18 21 15 20 30

0 0 0 0 0 -5 -4 -2 -3 -3

Administrationskostnader 0 0 0 0 0 2 -4 -6 6 6
Forsknings- och utvecklingskostnader 0 0 0 0 0 -7 -8 -8 9 9
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore avskrivningar 0 0 0 0 0 5 5 -1 3 12
Avskrivningar 0 0 0 0 0 -1 -2 -2 -1 -1
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat 0 0 0 0 0 4 3 -3 2 10
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 0 0 0 0 -0 -0 0 -0 0
Resultat fore skatt 0 0 0 0 0 4 2 -3 2 10
Skatter 0 0 0 0 0 -1 -1 0 0 0
Minoritetsintressen 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 0 0 0 0 0 2 1 -3 2 10
Kassaflodesanalys

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Resultat fore avskrivningar 0 0 0 0 0 5 5 -1 3 12
Fordndring av rorelsekapital 0 0 0 0 0 1 -8 10 -4 2
Ovriga kassaflodespaverkande poster 0 0 0 0 0 -0 -1 -0 -0 -0
Kassaflode fran 16pande verksamheten 0 0 0 0 0 6 -4 8 -1 13
Finansiella nettokostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Betald skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investeringar 0 0 0 0 0 -2 -5 -4 -13 -11
Fritt kassaflode 0 0 ) 0 0 4 -8 5 -13 3
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 0 0 0 2 19 37 0 0
Ovriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode 0 0 0 0 0 6 11 41 -13 3
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 -10 -22 -64 -50 -53
Balansrikning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 7 7 8 11 13
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anliggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 3 3 12 19
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anliggningstillgangar 0 0 0 0 0 7 9 11 23 32
Varulager 0 0 0 0 0 0 0 1 6 9
Kundfordringar 0 0 0 0 0 2 10 54 9 13
Ovriga omsittningstillgaingar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Likvida medel 0 0 0 0 0 12 22 65 51 54
Ovriga omsittningstillgangar 0 0 0 0 0 13 33 120 67 76
SUMMA TILLGANGAR 0 0 0 0 0 20 42 131 90 108
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 0 0 0 0 0 9 33 67 69 79
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 0 0 0 0 0 9 33 67 69 79
Langfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 2 0 1 1 1
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 0 2 0 1 1 1
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 9 9 63 20 28
Leverantorsskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder 0 0 0 0 0 9 9 63 20 28
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 0 0 0 0 0 20 42 131 90 108

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Iconovo — Virdering och nyckeltal (
Aktiedata

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Vinst per aktie, rapporterad 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,36 0,21 -0,41 0,28 1,52
Vinst per aktie, justerad 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,36 0,21 -0,41 0,28 1,52
Rorelsens kassaflode/aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,89 0,56 1,23 0,14 1,99
Fritt kassaflode per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,65 -1,24 0,69 -1,98 0,44
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 0,00 1,38 4,88 9,90 10,17 11,69
Eget kapital per aktie, ex goodwill NM NM NM NM 0,00 0,40 3,91 8,72 8,55 9,79
Substansvirde per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 3,91 8,72 8,55 9,79
Nettoskuld per aktie - - -1,41 -3,32 9,43 7,45 -7,89
EV per aktie - - - - - - 25,57 27,55 27,11
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - - - - 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - - 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Virdering

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
P/E-tal, rapporterat - - - - - - NM 126,6 23,0
P/E-tal, justerat - - - NM 126,6 23,0
Kurs/rorelsens kassaflode - - - - - 28,5 NM 17,6
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - - - 50,6 NM 79,9
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - - - - 2,0 5,7 1,3
Direktavkastning - - - - - - - 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM NM NM NM NM 0,0 0,0 NM 0,0 0,0
Kurs/eget kapital - - - - - - 3,54 3,44 2,99
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - . . . 4,01 4,09 3,58
Kurs/substansvirde - - - - - - 4,01 4,09 3,58
EV/omsittning NM NM NM NM NM - - 10,87 7,16 5,11
EV/EBITDA - - - - - - - NM 65,1 15,2
EV/rorelseresultat - - - - - - - NM 91,6 17,3
Aktiekurs, arsslut - - - - - - - 35,00 35,00 35,00
Aktiekurs, arshogsta - - - - - 39,60 - -
Aktiekurs, arsligsta - - - - 30,44 - -
Aktiekurs, arssnitt B N N = - - 34,12 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - - - - 237 237 237
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - - - - - 179 179 179
Tillvixt och marginaler

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Omsittningstillvixt, arsforindring NM NM NM NM NM 39,6 -17,9 51,8 40,0
Rorelseresultat, arsfi dring NM NM NM NM NM -24,0 NM NM 431,1
Vinst per aktie, arsforindring NM NM NM NM NM -41,0 NM NM 4495
EBITDA marginal NM NM NM NM NM 33,1 24,1 -8,3 11,0 33,6
EBITA marginal NM NM NM NM NM 25,1 13,7 -18,5 7,8 29,6
Rorelsemarginal NM NM NM NM NM 25,1 13,7 -18,5 7,8 29,6
Vinstmarginal, justerad NM NM NM NM NM 24,4 12,1 -16,7 7,5 29,4
Nettomarginal, justerad NM NM NM NM NM 17,1 7,2 -16,7 7,5 29,4
Skattesats NM NM NM NM NM 29,8 40,2 NM 0,0 0,0
Lonsamhet

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Avkastning pa eget kapital - NM NM NM NM 52,6 6,9 5,5 2,8 13,9
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - NM NM NM NM 14,1
Avkastning pa sysselsatt kapital NM NM NM NM -4 006,7 52,8 -44,5 18,1 47,0
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - NM NM NM NM -786,7
Investeringar och kapitaleffektivitet

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Investeringar 0 0 0 0 0 2 5 4 13 11
Investeringar/omsittning NM NM NM NM NM 11,1 22,8 22,1 50,0 30,0
Investeringar/avskrivningar NM NM NM NM NM 14 2,2 2,2 15,7 7,6
Varulager/omsittning NM NM NM NM NM 0,0 0,4 5,5 25,0 25,0
Kundfordringar/omsittning NM NM NM NM NM 13,2 511 3279 37,0 37,0
Leverantorsskulder/omsittning NM NM NM NM NM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning NM NM NM NM NM 13,2 51,5 333,3 62,0 62,0
Kapitalomsittningshastighet - NM NM NM NM 1,43 0,65 0,19 0,23 0,35
Finansiell stillning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 -10 -22 -64 -50 -53
Soliditet NM NM NM NM NM 46,5 78,5 51,2 76,6 73,2
Skuldséttningsgrad NM NM NM NM NM -1,02 -0,68 -0,95 -0,73 -0,67
Nettoskuld/borsvirde - - - - - - - -0,27 -0,21 -0,23
Nettoskuld/EBITDA NM NM NM NM NM -2,0 -4,6 47,0 -18,4 4,5

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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Iconovo — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318
Nettoomsittning 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 5 1
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 -1 0 0 -8 -3 -2 -1
Resultat fore avskrivningar 0 0 0 0 0 -1 0 0 -14 -4 1 -2
Avskrivningar och amorteringar 0 0 0 0 0 -0 0 0 -1 -0 -0 -0
Rorelseresultat 0 0 0 0 0 -1 0 0 -16 -4 0 -2
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 0 0 0 0 -0 -0 0 0 0 0 -0
Resultat fore skatt 0 0 0 0 0 -1 -0 0 -16 -4 0 -2
Resultat fore skatt, justerat 0 0 0 0 0 -1 -0 0 -16 -4 0 -2
Skatter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 0 0 0 0 0 -1 -0 0 -15 -4 0 -2
Tillvixt och marginaler

Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318
Nettoomsittning - - - - - - - - NM NM NM NM
Rorelseresultat - - - - - NM - - NM NM NM NM
EBITDA marginal NM NM NM NM NM NM NM NM -1637,6 -432,2 11,9 -142,8
Rorelsemarginal NM NM NM NM NM NM NM NM -1762,8 -474,8 4,0 -184,7
Vinstmarginal, justerad NM NM NM NM NM NM NM NM -1758,4 -444,1 6,5 -194,4
Skattesats NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM 0,0 NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Iconovo — Forsiljning, 12-man rullande medelvirde Iconovo — EBITDA, 12-méan rullande medelvirde
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Iconovo — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvarde Iconovo — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelvirde
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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
fullstindighet liksom ldimnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lita medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen forsidkran om att framtida hindelser 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 14g 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 kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 13
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 faststillt 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 r 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 overvakar 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.

Banken dr Certified Advisor (CA) till bolaget i denna publikation.

Banken tillhandahaller Likviditetsgaranti for bolagets aktie.

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