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OptiCept Technologies

Mot mal om EBITDA-positivt 2023

Nya avtal i Q3

Nettoomsattningen for Q3 uppgick till 1,4 mkr (1,8 mkr). Under Q3 har OptiCept ingatt flera avtal, bl.a. for OptiBoost
med Flores Funza i Colombia, Spira Blommor i Sverige och GMPC i Chile, samt pa OliveCept-sidan i Portugal, Spanien
och ltalien. Efter kvartalets utgang ingick OptiCept ett avtal med Elite Flower Group i Colombia, en aktér som
volymmassigt tillhor de storsta i marknaden.

Orderboken har starkts

Orderboken starktes under kvartalet och uppgick fér Q3 till 30 mkr, vilket enligt var beddmning i stor utstrackning
drivs av utvecklingen inom CEPT-affaren och primart olivsidan. EBIT for Q3 uppgick till -22 mkr (-13 mkr) vilket
forklaras av att jamforelsesiffrorna inte tar full hansyn till fusionen fran maj 2021, samtidigt som Q3’22 innehdll vissa
engangsposter relaterade till listbytet. Vi bedémer att kostnadsmassan kommer att reduceras nagot framover.

Nytt Ionsamhetsmal for 2023

Vi noterar en ambition for OptiCept att for helaret 2023 bli EBITDA-positiva, och noterar att kostnadsbasen i ar varit
belastad av konsultkostnader for produktutveckling och engangsposter. Vid utgangen av Q3 hade OptiCept en kassa
om 28 mkr medan 25 mkr av kreditramen om 55 mkr var utnyttjat vid utgangen av kvartalet. Vi gor justeringar av
vara prognoser for omsattning och kostnader for 2022. Vi ser ett oférandrat motiverat varde om 68-70 kr per aktie.

Estimatandring (kr) Vérde och risk

Prognos (mkr)

22e A%  23e A% 21 22e 23e 24e Motiverat virde 68,0 - 70,0 kr

EPS, just. -3,5 -151 -1,0 0 Totala intdkter 5 15 67 111 Aktiekurs 22,7 kr

Intaktstillvaxt 1102% 209% 336% 65% Riskniva High

Q4 - rapport 09 februari 2023 gy jygt, 47 70 20 2
EPS, just. -2,9 -3,5 -1,0 0,1 =

EPS-tillvaxt N.m. N.m. 110%

Bolagsfakta (mkr) M
EK/aktie 20,4x 16,9x 15,9x 16,0x
Antal aktier 20 ”
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 1,9% w
Borsvdrde 452
ROE, just. Neg. Neg. Neg. 0,6% *
Nettoskuld -1 "
ROCE, just. -5,3% -4,5% -1,4% 0,2%

EV 451 0

EV/SaIes 337,3x 29,2x 6,9x 4,2x —DOP'\ SSEOFUW QNI INDEX ’

Free float 95%

) ) EV/EBITDA -46,0x -8,4x  -53,1x  33,9x

Daglig handelsvolym, snitt 31(k)

EV/EBIT -35,8x -6,5x  -23,6x  220,9x Intressekonflikter
Analytiker P/E, just. -30,3x -6,5x -22,7x  235,3x Yes No

Hjalmar Jernstrém P/EK 4,3x 1,3x 1,4x LAx  Likviditetsgarant v

hjalmar.jernstrom@penser.se FCF yield -2% -10% -1% 4%  Ccertified adviser v
Nettoskuld/EBITDA 1,7x 0,0x -1,6x 0,7X  Transaktioner 12m v




Investment case

OptiCepts patenterade Cept-teknologi har en stor marknadspotential for tillampning inom livsmedel och vaxter. Vi ser det
som attraktivt att bolaget har en teknik med valdokumenterade effekter, en bred branschkunskap inom respektive marknad,
samt attraktiva prissattningsmodeller med aterkommande intakter. OptiCept har en ledning med lang erfarenhet av arbete
inom respektive sektorer, och vi ser att branschkunskapen hos bl.a. styrelseordférande Ulf Hagman ar en betydande tillgang.
Bolagets applikationer medfor stora besparingar genom minskat svinn och lagre produktionskostnader, och vi bedémer att
samtliga applikationer har korta aterbetalningstider.

OptiCept har ett forsaljningsmal om 45 maskiner till och med 2022. Vi bedomer att dessa mal primart baseras pa OptiBoost,
bolagets applikation for behandling av snittblommor. Utéver det tillkommer 6vriga applikationer inom véxter och livsmedel,
dar bolaget salt ett stort antal OliveCept-applikationer, samtidigt som vi bland 6vriga applikationer ser att JuiceCept och
WineCept ar centrala och har mycket stor potential. Vi bedomer att bolaget ar valpositionerat att uppna bred forsaljning inom
flera applikationer och darigenom bli en betydande aktér inom Food och Plant Tech. Vi ser dessutom att OptiCept har en
framstaende ESG-profil, da applikationerna medfér minskat svinn och har stora effekter pa distributionskedjorna for flera
varldsomfattande industrier.

Bolagsprofil

OptiCept Technologies ar ett teknikféretag med en patenterad teknologi som tillimpas pa ravaror inom vaxt- och
livsmedelsindustrin och som bland annat tillfér egenskaper som utdkad hallbarhet och bibehallen arom. Tekniken kallas CEPT
och har breda tillampningsomraden inom de huvudsakliga segmenten vaxter och livsmedel.

Cept-systemet nyttjar en process som kallas elektroporation, en biologisk process som medfor utékad extraktionsférmaga ur
ravara, samt hogre kvalitet och ldngre hallbarhet foér slutprodukten. Effekterna av processen ar vildokumenterade och
systemet medfor effektivitet och besparingar for foretagets kunder. Processen &r till stora delar patenterad, samtidigt som
bolaget har en stor branschkunskap, och insikter i finjustering av system och processer for olika tillampningsomraden. Detta
medfor att potentiella konkurrenter far hantera utdragna produktutvecklingscykler, vilket skapar stora intradesbarriarer pa
bolagets marknader.

OptiBoost tillampas for forlangd hallbarhet och hogre kvalitet fér snittblommor. OliveCept anvands inom olivoljeindustrin for
Okad extraktion och hogre kvalitet i slutprodukten. JuiceCept och JuiceCept+ ar bolagets applikationer for utdkad utvinning
respektive forlangd hallbarhet for fruktjuicer. Inom JuiceCept faller daven Cept-applikationen for havredryck, dar tekniken
anvands for forbattrad kvalitet och lagre behov av att tillsdtta enzymer. Till 6vriga applikationer hér OptiBoost for
skogssticklingar och prydnadsblommor, samt OptiFresh som forlanger hallbarhet och bibehaller arom for frukt och gronsaker.

Vardering

Var varderingsansats ar en DCF-modell for perioden 2022-2032. Vi bedémer att en DCF-modell bast aterger vardet i bolagets
tillvaxtpotential. Var DCF-modell indikerar ett varde om 68-70 kr per aktie. Vi varderar dven bolaget med en multipelansats
som indikerar ett varde om 67 kr per aktie. Se detaljer under varderingssegmentet.

Riskprofilen blir fortsatt hog. Vi bedomer att bolaget &r attraktivt positionerat med unika produkter och en stor
branschkunskap, men noterar att tillvaxten i vara och bolagets prognoser lamnar ett begransat utrymme fér motgangar.
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Kvartalet i detalj

Nettoomsattningen fér Q3 uppgick till 1,4 mkr (1,8 mkr). Orderboken, definierad som 100% av signerade avtal samt 50% av
forvantat varde av skriftliga avtal som utgor en LOI (Letter of Intent) uppgick till 30 mkr. Rérelseresultatet uppgick till -22 mkr,
drivet av en forstarkt kostnadsbas, men dar delar av kostnadsbasen dr engangsposter som relaterar till listbytet. | samband
med rapporten meddelar bolaget att malsattningen ar att bli EBITDA-positivt under 2023.

OptiCept meddelade i september att Flores Funza ska installera en Freja-maskin i Colombia. Testet kommer I6pa Over sex
manader och kommer efter att Florez Funza inledde tester under 2021. Flores Funza ar en stor aktdr inom Colombias
blomsterindustri med 6ver 200 HA produktion.

OptiCept meddelade dven i september att bolaget ingatt ett avtal via APH med Spira Blommor, for OptiBoost-behandling av
rosor som saljs i Sverige. Avtalet innebéar att Spira Blommor kommer att utvirdera systemet fram till och med arsskiftet
2022/23. Dérefter kan samarbetet Gverga till ett kommersiellt avtal. Spira Blommor &r en stor grossist i den svenska
marknaden med rackvidd till ca 800 butiker. Avtalet kommer efter att OptiCept tidigare via APH ingdtt ett kommersiellt avtal
for den svenska marknaden, och om OptiCept far fullt genomslag via Spira kommer bolaget ha en stor andel av den svenska
marknaden enligt vara bedomningar.

| september meddelade OptiCept aven ytterligare framgangar med Flamingo, dar bolagen inledde ett samarbete under mars
i ar. OptiCept meddelade att den viktiga kunden Flamingo inleder ett kommersiellt test av OptiCept, for att utvardera effekten
av behandlade blommor pa variabler som forsaljning och svinn. De kommersiella testerna inleddes under september och vi
beddmer att dessa kommer att vara fardigstallda inom en relativt kort period, och att fortsatta besked kommer under 2022.

Storbritannien utgdr en stor andel av vara estimat for férséljningen inom OptiBoost, och vi bedémer att Storbritannien
kommer att sta for 10 av de 18 maskiner vi beddmer att OptiCept kommer att ha stallt ut med kommersiellt avtal vid utgangen
av 2023. Vi bedomer dessutom att ett kommersiellt royaltyavtal i Storbritannien ar viktigt, eftersom det medfér férbattrat
forhandlingsldage mot andra parter pa marknaden, i likhet med vad vi sett i Sverige efter Dagab-avtalet.

Estimatforandringar

Vi gor for tillfallet estimatjusteringar endast av innevarande ar. Vi noterar att bolaget har en attraktiv orderbok om &ver 30
mkr. Orderboken utgors primart av CEPT-system, dar olivoljeaffaren ar av stor betydelse. Vi raknar med att ca 50% av
orderboken bestar av avtal med motparter som kan overga till kommersiell status givet uppfyllande av vissa forbestamda
kriterier. Vi raknar med att 40% av dessa realiseras under 2022, givet att olivoljesdsongen slutar vid olika tillfallen pa olika
marknader. Ovriga delar av orderboken som realiseras kan dirmed komma att potentiellt férldggas till Q1’23. Den
huvudsakliga effekten blir att vi justerar omsattningen for 2022 till 15 mkr, enligt nedan. Vi noterar en kostnadsbas 6ver vad
vi rdknat med i Q3, men ser primart effekter under 2022. Totala effekter synliggdrs nedan.
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Nya estimat 2022e 2023e 2024e

Omsadttning 15 67 110

Tillvaxt 235% 349% 66%
EBIT (70,2) (19,7) 2,1

Rorelsemarginal -471,9% -29,6% 1,9%
EPS (3,54) (1,00) 0,10

Tidigare estimat 2022e 2023e 2024e
Omsdttning 28 67 110

Tillvaxt 532% 138% 66%
EBIT (52,1) (19,7) 2,1

Rorelsemarginal -185,8% -29,6% 1,9%
EPS (2,63) (1,00) 0,10

Foérandring i % 2022e 2023e 2024e
Omsadttning -47% 0% 0%
EBIT N/A 0% 0%
EPS N/A 0% 0%
Kalla: EPB

Nedan sammanfattas basen for vara prognoser fér OptiBoost. Vi ser stérst potential i marknaden i Storbritannien med totalt
10 maskiner, samt 3 maskiner via APH och 5 pa 6vriga marknader. Vi bedémer att OptiCept kan ha 18 maskiner ute med
kommersiella avtal vid utgangen av 2023.

Potential (antal

Avtalsmotpart maskiner, EPB est) Andel avtal (%) Total prognos

APH 4 75% 3
MM Flowers 20 25% 5
Flamingo 20 25% 5
Ovriga 10 50% 5
Kdlla: EPB est. Total est 2023e: 18

OptiCept Technologies — 04 november 2022 4 Erik Penser Bank



Vardering

DCF-modell med antaganden

Nedan sammanfattas vara varderingsmodeller. Var DCF-modell baseras pa antaganden enligt nedan. | likhet med tidigare
ansats varderar vi bolaget med en modell fér 2022-2032. Tillvaxten efter 2024 avtar for att nd 2% evig tillvaxt efter
prognosfonstret. Langsiktig EBIT-marginal bedémer vi kan uppga till 30%.

Diskonteringsrantan baseras pa en riskfri rdnta om 2,5%, en riskpremie om 5,5%. Utover det adderar vi en extra riskpremie
om 3%, som baseras pa ett antal faktorer. Trots lang historik som foretag, har bolaget ingen Iang historik inom OptiBoost,
som i var analys &r den storsta vardedrivaren. Vi beddmer dock att den patenterade tekniken, tillsammans med kunskap om
finjustering av tekniken medfér att det finns intradesbarridrer i branschen, dtminstone for bolag i samma storlek som
OptiCept. Branschmadssigt noterar vi vissa riskfaktorer, sdsom att flera marknader inom vaxter och livsmedel generellt har laga
marginaler och 1ag niva pa expansionsinvesteringar. En styrka i bolaget ar en stark kundbas som ensamt kan driva bolagets
egna forsaljningsmal om 45 maskiner. Sammantaget innebar detta att vi adderar en extra riskpremie om 3%. Totalt medfor
detta en diskonteringsranta om 13%.

Valuation output WACC assumptions

Sum of PV of FCF (explicit period) 724 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 677 Risk premium 5,5%
Enterprise value 1401 Extra risk premium 3,0%
Latest net debt -22 Beta 1,4
Minority interests & other 0 Cost of equity 14,0%
Equity value 1423 Cost of debt (pre-tax) 3,0%
No. of shares outstanding (millions) 20 Taxrate 22%
Equity value per share (SEK) 71 Target debt/(debt + equity) 10%
Kdlla: EPB WACC 13%
Long term growth rate 2,0%
Long term EBIT margin 30,0%
Depreciation (% of sales) 5,0%
Capex (% of sales) 5,0%
Working cap. (% of sales) -2,6%
Taxrate 22%

Nedan sammanfattas hur varderingen ar kanslig for antaganden kring diskonteringsranta, langsiktig tillvaxt och langsiktig
rorelsemarginal.
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Sensitivity analysis

Long-term growth rate

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
12% 76 79 82 85 88
I8) 12% 72 74 76 79 82
Q
<;t 13% 67 69 72 74 77
13% 64 65 67 69 72
14% 60 62 63 65 67
Long-term EBIT margin
25,0% 27,5% 30,0% 32,5% 35,0%
12% 72 77 82 86 91
%) 12% 68 72 76 81 85
Q
<§t 13% 64 68 72 75 79
13% 60 64 67 71 74
14% 57 60 63 67 70
Kélla: EPB

Relativvdrdering med option pa stort genomslag

Nedan sammanfattas var relativvardering. Vi varderar bolaget mot jamforelsebolag i Foodtech-sektorn, men noterar att
bolagets starka prognosticerade tillvdaxt och potential for starka marginaler motiverar en premie. Vi applicera en multipel om
6x forsaljningen 2024e.

Vi valjer dock att addera ett extravarde for att reflektera potentialen i ett fullt genomslag i UK samt pa 6vriga marknader. Vi
ser potential for upp till 90 ytterligare maskiner som kan saljas till bl.a. UK, samt lander i Sydamerika och Afrika. Vi applicerar
en sannolikhet om 15% for dessa potentiella intdkter, och samma multipel som 6vrig forsaljning. Detta ger ett optionsvarde
om 31 kr for forsaljning utover den som i nuldget ligger i vara prognoser. Sammantaget ger multipelvarderingen samt
optionsvardet ett motiverat varde om 67 kr per aktie.
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Valuation output

Aktier 19,9

Nettoskuld (1)
EBIT 2024e 2,1

Sales 2024e 110

Malmultipel EV/Sales 24e x 6

EV 685,0

Price per share 34

Sannolikhetsjusterad forsaljning (vdarde per aktie) 31

Motiverat virde per aktie (SEK) 65 kr per aktie

Kdlla: EPB

Marknad Antal maskiner

UK 30
Ovriga marknader 60
Summa 90
Pot. Royaltyintdkter per ar och maskin 7,5
Totala Ovriga intakter 675
Sannolikhet 15%
Sannolikhetsjusterade intdkter 2024e 101
Multipel 6
Varde per aktie (baserat pa option i UK + 6vriga marknader) 31
Kélla: EPB
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Potential

Vara estimat baseras pa OptiCepts formaga att vdaxa med befintliga kunder, men dven pa antaganden kring en penetration
om 25% av potentialen hos MM Flowers och Syngenta. Vi bedomer att det finns potential for snabb expansion inom nagon
av dessa motparter, ifall flera dagligvarukedjor i UK samtidigt fattar beslut om implementering. Nedan sammanfattas hur stor
omsattningen blir givet antal maskiner som bolaget saljer under 2023, och som genererar full royalty 2024. Tabellen antar
olika grad av nyttjande, vilket aterges pa Y-axeln. Tabellen under sammanfattar vad samma omséttning skulle innebara for
var vardering, givet en multipel om 6x omsattningen.

Intdkter 2024: kanslighetstabell

Antal maskinersalda 2023
18,00 30,00 50,00 70,00 90,00
. 0% 82 82 82 82 82
T
0 = 25% 100 112 132 152 172
v .=
2% 50% 110 130 162 193 225
£ g 75% 107 124 152 180 207
z
& 100% 154 201 281 361 441
Kdlla: EPB
Motiverat virde: kinslighetstabell @ 6x EV/Sales
Antal maskiner salda 2023
18,00 30,00 50,00 70,00 90,00
- — 0% 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7
X
;% = 25% 31,2 34,8 40,8 46,8 52,8
v .=
2% 50% 34,4 40,2 49,8 59,4 69,1
£ § 75% 33,3 38,4 46,8 55,2 63,6
z
e 100% 47,4 61,8 85,9 110,0 134,0
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 0 4 15 67 110
Ovriga rérelseintakter 0 1 1 1 1
Totala intdkter 0 5 15 67 111
Kostnad salda varor -1 -15 -12 -27 -46
Bruttovinst -1 -10 4 40 65
Ovriga rérelsekostnader -8 -27 -57 -49 -51
EBITDA, justerad -8 -37 -53 -9 14
Avskrivningar -1 -10 -16 -11 -12
EBIT, justerad -9 -47 -70 -20 2
EBIT -9 -47 -70 -20 2
Resultat fore skatt -9 -47 -70 -20 2
Nettoresultat, justerad -9 -47 -70 -20 2
Nettoresultat -9 -47 -70 -20 2

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022E 2023E 2024E
EBIT -9 -47 -70 -20 2
Ovriga kassaflédespaverkande poster 2 22 32 22 23
Forandringar i rorelsekapital 0 2 -1 -4
Kassaflode fran den operationella verksamheten -6 -25 -35 2 21
Investeringar -4 -18 -10 -5 -5
Ovriga poster 0 18 0 0 0
Fritt kassafléde -10 -25 -45 -3 16
Nyemission / aterkop 25 83 0 0 0
Forandringar av lan 0 0 25 0 0
Ovriga poster 0 -1 -1 -1 -1
Kassaflode 13 52 -20 -4 16
Nettoskuld -21 -64 -1 14 10
Kdlla: EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill 0 257 257 257 257
Ovriga immateriella tillgadngar 12 74 68 62 55
Ovriga anlaggningstillgdngar 2 3 3 3 3
Summa anlaggningstillgangar 15 338 332 326 319
Varulager 1 16 20 20 20
Kundfordringar 0 7 3 4 5
Ovriga omsattningstillgdngar 1 6 3 3 6
Likvida medel och kortfristiga placeringar 22 68 31 16 20
Summa omsattningstillgangar 24 98 57 43 51
SUMMA TILLGANGAR 39 436 389 369 370
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 35 406 336 316 318
Summa eget kapital 35 406 336 316 318
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 25 25 25
Ovriga l&ngfristiga skulder 1 10 9 9 8
Summa langfristiga skulder 1 10 34 34 33
Leverantdrsskulder 1 7 4 5 5
Ovriga kortfristiga skulder 2 13 15 14 14
Summa kortfristiga skulder 4 20 19 19 19
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 39 436 389 369 370

Kdlla: EPB

Tillvdaxt och marginaler

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Intaktstillvaxt - 1102% 209% 336% 65%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. 84% 255%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. 72% 111%
EPS-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. 71% 110%
Bruttomarginal - Neg. 24,1% 59,1% 58,3%
EBITDA-marginal - Neg. Neg. Neg. 12,2%
EBITDA-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. 12,2%
EBIT-marginal - Neg. Neg. Neg. 1,9%
EBIT-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. 1,9%
Vinst-marginal, justerad - Neg. Neg. Neg. 1,7%
Kdlla: EPB

2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad - Neg. Neg. Neg. 1%
ROCE, justerad - Neg. Neg. Neg. 0%
ROIC, justerad - Neg. Neg. Neg. 1%
Kdlla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Varulager / totala intakter 144% 327% 130% 30% 18%
Kundfordringar / totala intakter - 150% 19% 6% 5%
Leverantérsskulder / KSV 123% 44% 34% 18% 11%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 46% 74% 32% 39% 37%
Rérelsekapital / totala intdkter -399% 198% 49% 12% 11%
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,0x 0,0x 0,2x 0,3x
Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld -21 -64 -1 14 10
Soliditet 89% 93% 86% 86% 86%
Nettoskuldsattningsgrad -0,6x -0,2x 0,0x 0,0x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 2,5x 1,7x 0,0x -1,6x 0,7x

Kélla: EPB

2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS -0,82 -2,90 -3,51 -1,00 0,10
EPS, justerad -0,82 -2,90 -3,51 -1,00 0,10
FCF per aktie -0,89 -1,54 -2,25 -0,16 0,81
Eget kapital per aktie 2,89 20,4 16,9 15,9 16,0
Antal aktier vid arets slut, m 12,1 19,9 19,9 19,9 19,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 11,6 16,3 19,9 19,9 19,9

Kélla: EPB

2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E, justerad -67,7x -30,3x -6,5x -22,7x 235,3x
P/EK 19,2x 4,3x 1,3x 1,4x 1,4x
P/FCF -62,0x -57,0x -10,1x -139,7x 28,0x
FCF-yield -2% -2% -10% -1% 4%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 1561,8x 337,3x 29,2x 6,9x 4,2x
EV/EBITDA, justerad -78,8x -46,0x -8,4x -53,1x 33,9x
EV/EBIT, justerad -68,8x -35,8x -6,5x -23,6x 220,9x
EV 650 1686 451 466 462
Aktiekurs 55,4 87,9 22,7 22,7 22,7

Kélla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och ar
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas 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 ingad transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framgad av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar
omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig 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 faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och foérhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har &dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & om-namnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare,
styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler fér anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rdakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar I16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdansten ”"Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att s3 ar pakallat av t.ex. vasentliga
forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
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