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Sileon

Nya kunder ombord

Stark tillvaxt under det tredje kvartalet

Sileon rapporterade ett starkt tredje kvartal dar intakterna uppgick till 18,3 mkr (10,6), vilket innebar en tillvaxt pa
72%y/y. Avtalet med VISA inbringade intdkter uppgaende till 5,5 mkr. Q3 &r for bolaget &r ett sdsongsmassigt svagare
kvartal, trots detta uppvisade Sileon en positiv EBITDA om 0,2 mkr (-3,9), vilket innebar en EBITDA-marginal pa 1%
(neg.). Kassaflodet fran den I6pande verksamheten, fére férandringar av rorelsekapital, uppgick till 0 mkr (-11,0).
Sileon har under perioden investerat 5,1 mkr i utveckling av plattformen och forvantas fortsatta investera for att om

ett ar ha modulerna pa plats.

Forsta kunden till SaaS-plattformen

Efter periodens utgang annonserade Sileon att de tecknat den forsta kunden fér den nyutvecklade BNPL SaaS-
plattformen. Kunden ar Paysome och ar ett ungerskt fintech-bolag, vilka med Sileons funktion kommer att erbjuda
sina kunder smidig och rantefri BNPL genom kortbetalningar. Paysome valde Sileon tack vare att plattformen ar
agnostisk och gar att anvanda pa flera marknader. Paysome har som ambition att utnyttja sin “first mover advantage”
och vaxa in i nya geografiska marknader.

Kommande handelser samt prognoser

Under slutet av Q4’22 kommer OKQ8 att erbjuda sina verkstadskunder BNPL, vilket mojliggors tack vare Sileons
BNPL-funktion. Under 2023 &r tanken att rulla ut denna tjanst till OKQ8:s 6vriga forsaljningsstallen och kanaler. Givet
OKQ8:s storlek dar OKQS8 Sileons hittills storsta kund, dven om de storre intdkterna kommer att droja nagot. Kvartalet

kom in i linje med vara férvantningar varpa vi inte genomfér nagra prognosférandringar.

Estimatandring (kr)

Prognos (mkr)

22e A%  23e 0% 2021 2022e 2023e 2024e

Totala intakter 97 0,0 120 0,0 Totala intakter 52 97 120 231
EBITDA, just. -7 0,0 -6 0,0 Intdktstillvaxt 19% 88% 23% 93%
EBIT, just. -25 00 -25 0,0 EBITDA, just. -25 -7 -6 36
EBIT, just. -47 -25 -25 16

eps, just 31 08 08 03
EPS-tillvaxt 34% 73% N.m. >100%

Q4 - rapport 16 februari 2023 EK/aktie 1,2 1,7 08 11
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 6,8%

ROE, just. Neg. Neg. Neg. 28,6%
Antal aktier 34m ROCE, just. Neg. Neg. Neg.  12,0%
Borsvirde 135 EV/Sales 3,3x 1,6x 1,7x 1,0x
Nettoskuld 28 EV/EBITDA -6,8x -21,1x -33,1x 6,4x
EV 163 EV/EBIT -3,6x -6,2x -8,2x 14,8x
Free float 67% P/E, just. -2,2x -4,5x -4,4x 14,0x
Daglig handelsvolym, snitt 8k P/EK 5,6x 2,3x 4,7x 3,5x
Bloomberg Ticker SILEON SSEQUITY  FCF yield -40% -22% -32% -16%
Nettoskuld/EBITDA -2,2x -3,8x  -12,5x 2,9x
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Investment case

Sileon &r en underleverantor till aktérer pa den snabbvaxande och héglénsamma Buy Now, Pay Later (BNPL) marknaden.
Eftersom Sileon dr en mjukvaruleverantér och konkurrerar inte med ovriga betaltjanstleverantérer som t.ex. Klarna.
Internationellt ar det de digitala betalsatten, som BNPL och digitala planbdcker, som vaxer absolut snabbast. Dessa betalsatt
kan for leverantérerna vara mycket l6nsamma, men sjalva tillvaxten i de bada betalsatten drivs i stor utstrackning av att
anvandarnas 6kade vilja att sprida betalningarna.

De som anvdnder BNPL uppskattar betalsattets enkelhet och transparens av avgifter som omgardar transaktionerna.
Anvandningen av digitala planbdcker drivs till stor del av enkelheten samt den globala digitaliseringstrenden. Vi bedémer att
dessa digitala betalsatt kommer att 6ka sin marknadsandel, i synnerhet pa betalkortens bekostnad. Darfor vill
betalkortsleverantdrerna vara med i utvecklingen for att bibehalla sin marknadsandel. Av just den anledningen har Sileon ett
avtal med VISA vilka kommer att aterforsalja Sileons mjukvara samt delfinansiera utvecklingen.

Kreditgivare system &r ofta byggda i dldre it-strukturer vilket forsvarar aktérernas egen utveckling av BNPL funktionalitet, och
kan ddrmed inte mota konsumentens efterfragan. For lenders ar det funktionen efter sjdlva betaltillfillet som ar mest
intressant. Genom att addera Sileons BNPL funktionalitet far dessa aktorer mojligheten att tjana pengar dven efter att den
initiala transaktionen ar slutférd. BNPL ar med andra ord uppskattat av bade anvandaren och leverantoren.

Bolagsprofil

Sileon ar ett techbolag som levererar BNPL funktion via SaaS-modell till lenders pa en internationell marknad. Sileons
mjukvara mojliggor for lenders att pa ett snabbt och kostnadseffektivt satt erbjuda sina kunder BNPL-tjdnster. Plattformen ar
specialiserad for att hantera stora volymer av BNPL transaktioner samt manga olika scenarion och kan snarast liknas vid ett
”core banking system” for BNPL. Kunderna kopplar upp sig mot tjansten via APl och kan sedan enkelt skala sitt BNPL
erbjudande pa och till de marknader de vill expandera inom.

Sileons funktionalitet dr byggd for att hantera BNPL transaktioner bade fére (pre purchase), vid (POS) och efter sjilva
koptillfallet (after purchase). Funktionaliteten ar inte knuten till ett kort eller betalsatt utan kunden valjer sjalv ndr BNPL
funktionen ska erbjudas konsumenten. Plattformen ar byggd for att vara flexibel vad géller bade olika erbjudanden samt for
konsumenten att andra betalsatt. Konsumenten kan i efterhand enkelt dndra fran exempelvis en kortbetalning till en
delbetalning eller liknande.

| och med att Sileon ar en mjukvaruleverantor av BNPL funktionalitet ar det Sileons kunder som tjanar pengarna pa
kreditutlaningen. Det ar alltsa Sileons kunder som tar intdkterna och riskerna som féljer med krediterna. Majoriteten av
intdkterna kommer fran fasta aterkommande, vi raknar med kvartalsvis, intakter som kompletteras av en mindre rorlig intakt,
vilken styrs av antalet transaktioner pa plattformen.

Metodik

Var analysmetodik av Sileon bygger pa en bedémning av den operativa potentialen, riskerna, finansiella stallning samt historik
och meriter. Sileon verkar mot en enorm global marknad med en stark underliggande strukturell tillvaxt. Vi ser att Sileon bor
vaxa shabbare dn den underliggande marknaden da de erbjuder en unik och skalbar produkt. Eftersom produkten ar mjukvara
ser vi god potential for hoga marginaler framover. Sammantaget ser vi en stor potential som motiverar rating 4.

Verksamheten ar utsatt for olika risker. Vi ser att det runt BNPL marknaden finns en viss regulatorisk risk som omgardar
konsumenters belaning. Eftersom Sileon ar en underleverantor ar risken indirekt, men kan komma att paverka Sileons
intakter. Vi ser dven att det finns viss operationell risk i och med att Sileons produkt ar ny i sitt slag, vilket gor det svart att
bedoma efterfragan. Det ar framst den regulatoriska risken som motiverar att vi ser risk pa medelniva, rating 3.

Vi anser att bolagets finansiella stallning dr god trots hog belaning i absoluta tal. Delar vi upp skulden i sina delar ar ca. 30 mkr
hanforligt dagens finansieringsverksamhet, resterande dr COVID-19 stdd, lan fran stordgarna, konvertibelt [an samt leasing
och 6vriga skulder. Justerar vi for framst den operativa beldningen har Sileon nettokassa. Vi anser vidare att en stor del av
ovrig belaning ar till bra villkor och utgér darmed inte ett problem ur ett refinansierings hdanseende, vilket motiverar rating 3.

Bolaget genomgar en transformation vilket innebar att historiken i detta fall inte ar central i var analys. Det som lyfter detta
kriterium ar att det vuxit fram en stabil och aktiv dgarbas vilka driver utvecklingen at ratt hall, men den historiska utvecklingen
motiverar en rating pa 2.
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Operativ utveckling

Sileon har under kvartalet fortsatt arbeta intensivt med marknadsforing och kundkontakter, utveckling av plattformen samt
faststallt priserbjudandet. Marknadsféring sker bade online och i fysisk form pa méssor och andra liknande bransch-event.
Exempelvis inkom Paysome som kund via den digitala marknadsféringen. | slutet av september deltog Sileon som talare pa
Nordic Fintech Week i Kdpenhamn och under Q4 ska de delta pa ett liknande event i London. Da séljprocesserna normalt ar
relativt Idanga raknar vi med att utfallet av dessa aktiviteter kommer att synas under andra halvan av 2023 i form av 6kad
kundtillstromning.

Sileon férdjupar succesivt sitt samarbete med VISA genom flera olika avdelningar for att koordinera effektivare salj, utveckla
ratt saker samt for att utforma en gemensam strategi. | VD-ordet flaggade VD, David Larsson, for att parterna sitter i samtal
kring ytterligare stod for utvecklingen av Solutions. Nar parterna fort samtal med intressenter har det visat sig att i vissa lander
ar Solutions en nddvandighet for att det ska ga att sélja, trots att kunden &r en stor aktér som redan har dessa funktioner.

Priserbjudandet &r tills vidare faststallt och foljer likt bilden nedan. Avtal skrivs initialt 6ver tre ars tid, men dar kunden varje
ar far mojlighet att dndra erbjudande infér kommande ar, beroende pa kundens framtidsutsikter. Alla erbjudanden bestar av
en fast avgift samt en rorlig avgift, vilken beror pa antal transaktioner kunden genomfér. Utdver de vanliga paketen ges
kunden majlighet att utdka erbjudandet till en fast kostnad per manad.

En transaktion innebar i detta fall varje handelse da Sileons mjukvara anvénds. En avbetalning pa tre manader innebar fyra
héndelser. Den forsta vid sjdlva upplaggningen av transaktionen och sedan en vid varje avbetalningstillfille, det vill séga fyra
enskilda transaktioner. En avbetalningsplan pa tolv manader innebar saledes 13 transaktioner.

Production- and test environment ar sjalva grunden i kundens erbjudande. Om kunden exempelvis erbjuder BNPL genom tre
olika varumarken krévs det tre olika environments. Eller om kunden vill bredda sitt erbjudande till en ny valuta kradvs det ett
nytt environment. Priset for att addera extra environments okar vid varje steg. Anledningen ar att storre kunder kraver fler
funktioner och moduler och darmed stiger priset.

Sileons erbjudanden

. N _— N € 0.06 per
€ 0.4 per transaction* €0.3 per transaction €0.22 per transaction €0.14 per transaction transaction*
+ €5000/Month + €10 000/Month + €20 000/Month + €40 000/Month + €80 000/Month

Recormmended at <50 000
transactions per month
(< 10 000 new
engagements/month)

Production- and test
Environment: 1

SLA Bronze
Availability: 98.0 %
Support Response (prio1)

+ Response time: 120 min

Kdlla: Sileon

Recommended at ~ 125 000
transactions per month
(~ 25 000 new
engagements/month)

Production- and test
Environment: 1

Additional environment:
€£2200/month (max 2)

SLA Silver

Availability: 99.0 %
Support Response (prio 1)
+ Response time: 90 min

Recommended at ~ 250 000
transactions per month
(~ 50 000 new
engagements/month)

Production- and test
Environment: 3

Additional environment:
€£2800/month (max 2)

SLA Gold

Availability: 99.3 %
Support Response (prio)

> Response time: 60 min

Recommended at ~500 000
transactions per month
(~ 100 000 new
engagements/month)

Production- and test
Environment: 5

Additional environment:

€3600/month (max 2)

SLA Diamond
Availability: 29.5%
Support Response (prio 1)
2+ Response time: 30 min

Recommended at > 500 000
transactions per month
(> 100 000 new
engagements/month)

Production- and test
Environment: 7

Additional environment:
€3600/month

SLA Diamond
Availability: 29.5%
Support Response (prio1)

+ Response time: 30 min

On demand-erbjudandet ar tankt for att mer eller mindre vara ett "plug and play”-erbjudande for mindre aktorer som kdper
tjansten digitalt. Erbjudandet ska inte ta nagon tid fran sédljkaren och far inte kosta mycket tid i form av langdragen on
boarding. Néar Sileons séljare pratar med kund ar det erbjudanden fran Plus till Global som de séljer. Kunden far da sjalv,
utifrdn dennes egna forvantningar, vélja det paket som passar deras tankta utveckling. En stérre kund som berdknas
genomféra manga transaktioner har en hogre fastavgift men lagre kostnad per transaktion, och vice versa for mindre kunder.
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Om support kravs blir kunderna olika prioriterade beroende pa vilket erbjudande kunden valt. Kunder med paket innehallande
SLA Diamond har en aterkopplingstid upp till 30 min medan SLA Silver har en aterkopplingstid pa 90 min.

Nar Sileon rekryterar en ny kund valjer kunden sjalv vid vilken tidpunkt de vill ga live och fran och med det datumet boérjar
Sileon fakturera den fasta avgiften. Det ar sedan upp till kunden, att pa sin sida, se till sa att det ar mojligt att ga live vid vald
tidpunkt.
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 34 39 28 36 60 94 204 369
Ovriga rérelseintakter 9 13 16 16 37 26 27 29
Totala intdkter 42 52 43 52 97 120 231 398
Kostnad salda varor -11 -16 -13 -13 -25 -26 -42 -68
Bruttoresultat 31 36 30 39 72 94 190 331
Totala rorelsekostnader -49 -53 -59 -64 -80 -100 -153 -220
EBITDA -17 -17 -28 -25 -7 -6 36 111
EBITDA, justerad -17 -17 -28 -25 -7 -6 36 111
Totala avskrivningar -16 -14 -16 -21 -18 -19 -21 -23
EBIT -34 -31 -44 -47 -25 -25 16 88
EBIT, justerad -34 -31 -44 -47 -25 -25 16 88
Finansnetto -3 -7 -6 -3 -3 -2 -4 -5
Resultat fore skatt -37 -38 -50 -49 -28 -27 12 83
Resultat fore skatt, justerad -37 -38 -50 -49 -28 -27 12 83
Total skatt 0 0 0 0 0 -1 -2 -3
Nettoresultat -37 -38 -50 -49 -28 -29 9 80
Nettoresultat, justerad -37 -38 -50 -49 -28 -29 9 80

Kdilla: Sileon, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
EBIT -34 -31 -44 -47 -25 -25 16 88
Forandringar i rorelsekapital 2 8 3 -4 2 -5 -23 -31
Kassaflode fran den operationella verksamheten -18 -15 -31 -31 -9 -15 7 72
Investeringar -16 -12 -16 -13 -19 -25 -27 -31
Fritt kassaflode -34 -27 -46 -44 -28 -40 -20 41
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 -17
Nyemission / aterkop 13 38 61 59 70 0 0 0
Forandringar av lan 15 -15 -5 6 10 2 2 2
Ovriga poster -1 -6 -6 -5 -9 -3 -2 -2
Kassaflode -7 -10 4 16 a4 -40 -20 23
Nettoskuld 41 44 43 54 28 77 105 920

Kdilla: Sileon, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 51 52 54 48 51 57 63 71
Materiella anlaggningstillgangar 0 7 4 10 8 8 8 9
Summa anlaggningstillgangar 52 59 59 58 59 65 72 80
Kundfordringar 1 0 0 2 6 23 47 77
Ovriga omsattningstillgdngar 73 83 63 102 108 113 141 168
Likvida medel och kortfristiga placeringar 7 0 4 20 63 23 3 26
Summa omséttningstillgangar 81 84 67 124 178 159 190 271
SUMMA TILLGANGAR 132 142 126 182 237 224 262 351
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 13 6 14 21 56 27 36 99
Summa eget kapital 13 6 14 21 56 27 36 929
Langfristiga rantebarande skulder 0 7 26 42 40 42 44 46
Summa langfristiga skulder 0 7 26 42 40 42 44 46
Kortfristiga rantebarande skulder 48 37 21 32 51 57 64 69
Leverantdrsskulder 2 5 6 4 7 9 18 28
Ovriga kortfristiga skulder 70 87 59 83 83 88 100 109
Summa kortfristiga skulder 120 129 86 119 140 154 181 206
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 132 142 126 182 237 224 262 351

Kdilla: Sileon, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 22% N.m. 19% 88% 23% 93% 72%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 1% N.m. 11% 71% 16% >100% >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - 8% N.m. N.m. 47% N.m. >100% >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. 34% 34% 73% N.m. >100% >100%
Bruttomarginal 74,0% 69,3% 70,0% 75,0% 74,6% 78,1% 82,0% 83,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,7% 27,9%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,7% 27,9%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,8% 22,2%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,8% 22,2%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,9% 20,0%

Kdlla: Sileon, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 29% >100%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 12% 49%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 13% 53%

Kdilla: Sileon, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 2% 0% 0% 4% 7% 19% 20% 19%
Leverantérsskulder / KSV 19% 30% 46% 34% 27% 35% 42% 41%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% 94%
Rérelsekapital / totala intdkter 4% -17% -5% 33% 25% 33% 30% 27%
Kapitalomsattningshastighet 0,7x 1,0x 0,7x 0,5x 0,7x 0,9x 1,6x 1,9%

Kdlla: Sileon, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 41 44 43 54 28 77 105 90
Soliditet 10% 1% 11% 11% 24% 12% 14% 28%
Nettoskuldsattningsgrad 3,2x 7,2x 3,1x 2,6x 0,5x 2,8x 2,9x 0,9x
Nettoskuld / EBITDA -2,3x -2,5x -1,5x -2,2x -3,8x -12,5x 2,9x 0,8x

Kdlla: Sileon, EPB

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
EPS -0,10 -6,96 -4,62 -3,05 -0,84 -0,85 0,27 2,36
EPS, justerad -0,10 -6,96 -4,62 -3,05 -0,84 -0,85 0,27 2,36
FCF per aktie -0,09 -4,82 -4,33 -2,74 -0,82 -1,18 -0,59 1,20
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
Eget kapital per aktie 0,03 0,81 1,06 1,22 1,65 0,80 1,07 2,93
Antal aktier vid arets slut, m 374 7,52 13,0 16,9 33,8 33,8 33,8 33,8
Antal aktier efter utspadning, snitt 374 5,50 10,7 16,1 33,8 33,8 33,8 33,8

Kdilla: Sileon, EPB

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad -334,0x -4,7x -2,9x -2,2x -4,5x -4,4x 14,0x 1,6x
P/EK 965,1x 40,4x 12,8x 5,6x 2,3x 4,7x 3,5x 1,3x
P/FCF -359,5x -6,8x -3,1x -2,5x -4,6x -3,2x -6,3x 3,1x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 32%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 13,4%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 21,3%
EV/Sales 291,4x 5,6x 5,1x 3,3x 1,6x 1,7x 1,0x 0,5x
EV/EBITDA, justerad -705,8x -16,8x -7,8x -6,8x -21,1x -33,1x 6,4x 1,9x
EV/EBIT, justerad -362,8x -9,3x -5,0x -3,6x -6,2x -8,2x 14,8x 2,4x
EV 12 302 291 219 170 155 204 232 216
Aktiekurs 32,8 32,8 13,6 6,8 3,8 3,8 3,8 3,8

Kdlla: Sileon, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r 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 bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 &r analytikerns egna asikter vid tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd 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 sjalvstandigt 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 &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat vdrde 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 sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvdrdering samt
styckningskalkyler.

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

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att férebygga 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 lamna 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, férekomma att Banken utfor 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 vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, 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 féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler 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 rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten “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 sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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