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Strax

Strategiskifte

Distributions segmentet fortsatter att leverera

Omséattningen for perioden uppgick till EUR 22,2m (23,2) vilket innebdar en fordndring om -4,2%.
Distributionssegmentet fortsatter att vaxa och visar god lonsamhet med en bruttomarginal pa 22,2% (31,3%).
Bruttomarginalen ar lagre dn foregdende och ar i den lagre delen av spannet, 20-30%, dar vi férvdntar oss att den
ska vara. Own brands har haft ett tuffare kvartal och uppvisar en minskande omséttning, -44%. Segmentet tyngdes
av utvecklingen inom Health and Wellness kategorin. Det positiva for segmentet dr att det uppvisar en positiv
bruttomarginal. STRAX EBIT for perioden uppgick till EUR 1 011k vilket var 6ver vara férvantningar.

Ny strategi for att sdkra framtiden

| rapporten tydliggjorde ledningen sin strategi for att vanda utvecklingen. Strategin ar i teorin ganska enkel,
allokera energi och kapital pa de Ildnsamma affarerna och avyttra eller avsluta de fér stunden mindre l6nsamma. |
praktiken innebar detta att STRAX avslutar sin e-handelssatsning som har varit forlustbringande, samt att de
avyttrar de varumarken som inte passar in i STRAX portfolio. Bolaget ar i férhandlingar och forvantar sig att
forsaljningarna sker under Q4’22 och Q1’23. Avyttringarna forvantas inte generera en stor vinst, men inte heller
forlust.

Estimatférandringar

Det finns stora fragetecken som maste ratas ut i nartid, och bolaget arbetar for fullt med att genomfora detta. Vi
bedomer skuldsattningen som hog och det egna kapitalet riskerar att bli for lagt. Eftersom Q4 ar STRAX
sasongsmadssigt starka kvartal ser vi inget akut problem, men vi ser det som viktigt att avyttringarna gar i las under
slutet av 2022 och borjan av 2023. P3 grund av de stora férandringar som ska ske i nartid i bolaget genomfér vi inga
storre forandringar i vara prognoser. Vi kommer att i efterhand, nér laget klarnar, aterkomma med uppdaterade
prognoser.

Estimatandring ('000€) Prognos ('000€) Vérde och risk

22e A% 23e A% 2021 2022e 2023e 2024e Motiverat virde 2,1-2,3kr
Totala 123318 -1 120262 -4,5 Totala intékter 123698 123318 120262 125729 Aktiekurs 14 kr
intakter Intaktstillvaxt 11%  N.m. N, 5% Risknivé Hog
EBITDA, just. 09 na. 27748 -278 ppipp just. 4604 853 2774 789
EPS, just. -0,1 n.a. 0,0 n.a.

EPS, just. 0,0 -0,1 0,0 0,0
EPS-tillvaxt N.m. N.m. N.m. N.m. = )

Kommande handelser

EK/aktie 0,1 0,1 0,0 00 \\,.J
EBIT-marginal 1,8% Neg. 0,7% 4,6%
Bolagsfakta ('000€) ROE, just. Neg. Neg. Neg. 47,4% :
Antal aktier 120592 ROCE, just. 4,0% Neg. 1,7% 12,7% ;

EBIT, just. 2206 -1172 PYVRRPergl Kursutveckling 12 man

Bérsvirde 15 EV/Sales 0,7x 0,5x 0,5x 05x " " Jemisdrum " omewort

Nettoskuld 42797 EV/EBITDA 18,6x  67,6x  21,1x 7,2x

£V 57617 EV/EBIT 38,9x - 701x 9,8

Free float 23% P/E just. - - - 19,4x Yes No

Daglig handelsvolym, snitt 37k P/EK 3,1x 2,3x 12,1x 74% Likviditetsgarant v

Bloomberg Ticker STRAX SS EQUITY  FCF yield - - - 10%  certified adviser v
Nettoskuld/EBITDA 9,1x 50,2x 15,7x 5,3X  Transaktioner 12m v
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Investment case

STRAX dr en global aktér aktivinom marknaden fér mobilaccessoarer. Bolaget utvecklar och séljer produkter under egna-,
licensierade- och tredjepartsvarumdrken via sitt distributionsndt bestdende av mer én 70,000 fysiska butiker samt globala
marknadsplatser online som t.ex. Amazon och Ebay. Vi anser att bolaget med dess breda niitverk av leverantérer,
dterférsdljare och kunder skapar en stabil grund att std pd, vilket inte minst bevisades under 2020 ndr den globala
smartphonemarknaden féll med mer én 10% medans STRAX's omsdittning var ned 1,6%. Detta tillsammans med en bred
portfélj av egna varumdrken under utveckling, gér att vi tycker bolaget gar en intressant framtid till métes.

Motstdndskraftig afféirsmodell reducerar nedsidan

Under 2020 synliggjordes motstandskraften i STRAX affdrsmodell. Genom stark kostnadskontroll lyckades STRAX uppnd 10 %
EBIT-tillviixt under ett Gr dd hela smartphonemarknaden féll med éver 10 %, vilket slog hdrt pd STRAX huvudsegment
mobilaccessoarer. STRAX har varit proaktiva i lanseringen av Health & Wellness (personlig skyddsutrustning) - ett attraktivt
tillskott till bolagets erbjudande.

Bred produktportfélj av egna varumdrken ger potential for ytterligare uppsida

Bolaget har en bred portfélj med egna varumdrken under utveckling. Vi ser ddrfér en visentlig uppsida om bolaget lyckas
utveckla sa lite som ett enstaka varumdrke ("brand") utéver Urbanista, till nivéer i linje med t.ex. Urbanista eller Gear4.

Potential fér hégre marginal pa sikt

Férutom att bolaget har god kostnadskontroll, kommer fokuseringen pa Egna varumdrken att medféra hégre marginaler.
Bruttomarginalen 2020 var 26 % for STRAX pd koncernnivd men 32 % inom Egna varumdrken. En stérre andel Egna
varumdrken av férsdljningen innebdr ddrmed ytterligare stéd fér en positiv marginalutveckling.
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Pa grund av stor osdkerhet genomfér vi endast mindre forandringar

Som tidigare namnt genomfér vi endast mindre prognosforandringar efter kvartalet. Det beror pa bolagets strategi att under
Q4’22 och Q1’22 avyttra flera verksamhetsomradena: Health & Wellness (H&W), licensieringsverksamheten samt ett antal
egna varumarken. Vi vet i dagslaget inte hur stor inverkan detta kommer att fa pa resultat- och balansrékning, varpa vi endast
genomfér mindre justeringar i resultatrakningen. Vi dmnar genomféra férandringar efterhand utfallen av avyttringarna ar
klargjort.

Vi ser positivt pa en forsaljning av Health & Wellness segmentet. En avyttring skulle litta balansrakningen markant, samt
sanka beldaningsgraden. Idag star H&W for ungefar 25% av varulagret, vilket vid en férsaljning skulle ltta balansrakningen och
frigdra en hel del kapital. Till segmentet &r en kredit pa USD 20m knuten. Kapitalet fran avyttringen kommer att anvandas for
att senast den 30:e juni 2023 aterbetala krediten. Da segmentet ar ett lagmarginalsegment bor en avyttring leda till att
gruppen hojer sin marginal. Férsaljningen forvantas genomforas under Q4 alternativt borjan av 2023.

STRAX har inom licensieringsverksamheten avtal med bland annat Adidas och Diesel. | dagslaget vet vi inte hur mycket kapital
som ar bundet i verksamheten eller hur en avyttring kommer att paverka balans- och resultatrikning. Generellt 6vervakas
verksamheten av licensgivarna nar det kommer till vilken typ av produkter, marknadsféring samt i vilka butiker produkterna
far aterforsaljas. Nar segmentet gar bra ar det en fin affar som kraver en del tid och engagemang, givet att det kravs en nara
relation till licensgivarna. STRAX anser att verksamhetsomradet passar battre hos en annan aktor. Avyttringen férvantas ske
under borjan av 2023.

Forsaljningen av de egna varumarkena sker med en option om att STRAX i framtiden, om varumarket utvecklas val, far
mojlighet att kdpa tillbaka sin avyttrade andel. Enligt ledningen séljer de av de varumarken som de inte passar in i gruppen
och som for stunden inte uppvisar samma Iénsamhet som de mer framgangsrika delarna. Saledes boér en avyttring leda till att
gruppen hojer sina marginaler.

Vi ser positivt pa de férandringar som STRAX amnar genomfora. Férsaljningarna kommer att latta balansrdkningen och minska
belaningsgraden. Minskad belaning ser vi mycket positivt pa, da det aven kommer att gynna resultatrakningen i form av
reducerade finansiella kostnader, vilka i dagslaget utgor en stor kostnad.
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Vardering

Vi fortsatter att anvanda oss av en Sum Of The Parts (SOTP) vardering som stdds av en kassaflodesanalys. Vi har inte genomfort
nagra férandringar i var varderingsansats. For ytterligare information hanvisar vi till analysen som sldpptes 15 september

2022.

Var SOTP visar ett totalt varde om 2,2 kr per aktie. Vardet baseras pa 2023 ar EV/EBIT multipel for Distribution pa 7,5x, justerat
med 35% far vi 4,9x och ett motiverat varde pa 1,7 kr per aktie. For Own Brands anvander vi EV/Sales multipel for 2023 pa
1,7x, justerat med 35% far vi 1,1x och ett motiverat varde pa 0,5 kr per aktie. Totalt ger det ett virde pa 2,2 kr per aktie for
hela gruppen. | var DCF far vi ett varde pa EUR 0,21 kr per aktie, med vaxelkurs 10,9 innebér det 2,2 kr per aktie.

Vi behaller vart motiverade viarde om 2,1-2,3 kr per aktie tills osdakerheten klarnar.

bell 1: Sum Of The Parts

Borsvirde Sales growth Gross margin EBIT-margin

Company SEKM 2021e  2022e 20238 2021e 2022 2023e _ 2021e 2022 2023e

Cellularline 718 24% 12% 1% nla nfa na 12% 15% 16% Bérsvirde Sales growth Gross margin EBIT-margin

Bighen Interacive 1318 17% 20% 6% 40% 6% 6% 13% 15% 15% Company SEKm _ 2021e 2022 20232 2021 2022e 2023 2021e 2022 2023

DistiT AB 296 6% 13% 14% 21% 22% 23% 4% 6% 7% Consumer prands

Dustin Group AB 5172 0% 4% 6% 15% 15% 15% 4% 5% 5% Planironics 18986 4% % n'a 42% 48% nia 13% 17% na

M50 Holding AG 24488 7% 7% 5% nia nia wa 2% 2% 2% House of Brands

DCCPlc 55309 12% 1% 1% 14% 14% 14% 4% 4% 4% Logitech 100485 -14% 5% 6% 39% 42% 44% 12% 15% 16%

Atea ASA 13944 6% 5% 2% 20% 21% 21% 3% 3% % @GN Store Nord 32168 20% 5% 9% 49% 53% 54% 7% 12% 14%

Average 14492 % 9% 5% 2% 2% 2% &% ™ ™ Average 50546 3% % % e 4 49% 1% 15% 15%

Median 5172 % T 5% 20% 21% 2% 4% 55 5% Median 32168 4% 5% % 424 46% 40% 13% 15% 15%
Borsvirde EVisales EVIEBIT PIE

Company SEKm 2021e  02%e 2023  2021e  202%e  2023e _ 2021e 2022 2023

Cellularing 718 0.7x 0.7 07x 8.0x 58¢ 53¢ 10,5 8.7 517% Borsvarde EVisales EVEBIT PiE

Bigoen Interacive 1318 0.8¢ 0.7 0,61 10,4x 56% 48¢ 7.1x 6,1 4,8 Company SEKm  2021e 2022  2023e  2021e  2022e  2023e _ 2021e 2022 2023

DistiT AB 29 03¢ 0,3 03¢ 17,4x 75¢ 49x 16,5 6,60 42 Consumer brands

Dustin Group AB 5172 0.4x 0.4% 0.4x 109 9.6% 8.7x 8.5% 7 6.5¢ Planironics 18986 1.8 17 na 133 10k nia 122x 8.5¢ na

Aso Holding AG 24488 02x 0,2 0,2 10,7 10,4x 9.7x 137 134 12 House of Brands

DCCPIc 55309 03¢ 0,3 03¢ 8.9x 8,5¢ 8.2x 95¢ 9.2 8,8¢ Logitech 100485 1,9 1,8¢ 17x 3% 1200 105 190 7T 163K

Atea ASA 13944 0.4x 0.3 03¢ 13,08 1200 107 154x 1450 126x GN Store Nord 32168 2.0 1.9¢ 7% 285x 155 124k 274 213x  1TW

Average 14492 05x 04x 04x 1,3x 8,5x 7.5x 116 93 14dx Average 50546  19x 18x 17x 179 125x  114x 195x  159x  17,0x

Median 5172 04x 03x 03% 107% 8,5% 8.2x 10.5% 87x 88x Median 32168 19% 18 1.7x 139%  120x  114x 190x  177x  17.0x

Distribution EBIT (EURm) 10,1 104 ©Own Brands sales (EURm) 14 19

Wultipel 8,5¢ 7.5 Muttipel (median) 18¢ 17x

Premisirabatt 38%  -35% Rabattpga storlek och skuldsittaing Premiei(rabati) 30%  -38% Rabattpga. storiek och skuldsittning

Wultipe! Gust) 55¢ 4% Muttipel (ust) 12t 1,9

Ev 558 503 Ev 173 214

Netioskuld (pro rata) 306 306 Nettoskuld (pro rata) 157 157

CAP 252 198 MCAP 16 57

Antal aktier 121 121 Antal atier 121 121

EK per akiie (EUR) 02 02 EK per aktie (EUR} 0,01 0,05

EUR/SEK 107 w07 EURISEK 107 107

WACC 14% 14% WACC 14% 14%

Varde per aktie (SEK) 22 Varde per aktie (SEK) o Y

Kdlla: EPB, Factset

Tabell 2: Kassaflodesanalys inklusive kanslighetstabell

Sensitivity analysis

Valuation output

Sum of PV of FCF {explicit period)

PV of terminal value {perpetuity formula}
Enterprise value

Latest net debt

Minority interests & other

Equity value

Mo of shares outstanding (millions)

Implicit multipl.
EV/Sales
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/NOPLAT

P/E

ROIC/WACC
Current Share price

EUR/SEK 109

Kdlla: EPB, Factset
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WACC assumptions

Risk free nominal rate 2.5%
Risk premium 5,5%
Extra risk premium 6,0%
Beta 10
Cost of equity 14.0%
Cost of debt {pre-tax) 50%
Tax rate 21%
Target debt/{debt + equity) 0%
WACC 14.0%

Terminal value assumptions

Long term growth rate 3.0%
Long term EBIT margin 7.0%
Depreciation {% of sales) 10%
Capex (% of sales) 10%
‘Working cap. (% of sales) 17,0%
Tax rate 21%

WACC

WACC

Long-term growth rate

2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
13.0% 024 025 027 0,28 0,30
13,5% 0 022 024 025 0.26
14.0% Q19 0.20 021 0.22 0.23
14,5% 016 017 018 0,1% 020
15,0% 014 0,15 0,16 017 0.17

Long-term EBIT margin

3.0% 5.0% 7.0% 9.0% 11.0%
13.0% 007 017 027 0,37 047
13,5% 005 0,14 024 0,33 042
14.0% 0,04 012 021 0,29 038
14,5% 00z 010 018 0,26 0,34
15.0% 001 0.08 Q.16 0.23 0.30
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Genomsnittligt motiverat varde och kursutveckling
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e STRAX-SE === Genomsnittligt motiverat varde

Kdlla: EPB, Factset
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomsattning 113 644 111 790 123 698 123318 120 262 125729
Totala intakter 113 644 111 790 123 698 123318 120 262 125729
Kostnad salda varor -85 843 -83272  -104 750 -99 476 -94771 -95 233
Bruttoresultat 27 801 28518 18 948 23 842 25491 30 496
Totala rorelsekostnader -19 480 -19 989 -14 344 -22 989 -22717 -22 600
EBITDA 8321 8529 4604 853 2774 7 896
EBITDA, justerad 8321 8529 4604 853 2774 7 896
Totala avskrivningar -2175 -1756 -2 398 -2 025 -1940 -2 060
EBITA, justerad 6146 6773 2206 (1172) 834 5836
EBIT 6 146 6773 2206 -1172 834 5836
EBIT, justerad 6 146 6773 2206 -1172 834 5836
Finansnetto -5982 -5931 -4 898 -5 836 -4 600 -3200
Resultat fore skatt 164 842 -2 692 -7 008 -3766 2636
Resultat fore skatt, justerad 164 842 -2 692 -7 008 -3 766 2636
Total skatt -1899 -174 -902 -571 -1463 -1872
Nettoresultat -1735 668 -3594 -7 579 -5229 763
Nettoresultat, justerad -1735 668 -3594 -7579 -5 229 763

Kdilla: Strax, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EBIT 6 146 6773 2206 -1172 834 5836
Ovriga kassaflédesposter 1457 1327 (3 670) (4 382) (4123) (3012)
Forandringar i rorelsekapital -4 425 -11412 -4 405 5554 3633 273
Kassaflode fran den operationella verksamheten 3178 -3312 -5 869 0 344 3097
Investeringar -1837 -2120 -2122 -1005 -1128 -1 680
Avyttringar -95 -326 -671 0 0 0
Fritt kassaflode 1341 -5432 -7991 -1 006 -784 1416
Utdelningar -12 742 0 0 0 0 0
Fordndringar av lan -5996 12 687 10443 0 0 0
Ovriga poster -3709 -3195 -6 255 0 0 0
Kassaflode -21201 3734 -4 474 -1 006 -784 1416
Nettoskuld 19416 26 570 41791 42797 43 581 42 165

Kdilla: Strax, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
TILLGANGAR
Goodwill 28175 28176 28176 28176 28176 28176
Ovriga immateriella tillgadngar 3919 4021 3436 2502 1720 1265
Materiella anlaggningstillgangar 1087 1063 1362 1276 1247 1322
Ovriga anlaggningstillgdngar 931 2671 4 465 4 465 4 465 4 465
Summa anlaggningstillgangar 34112 35931 37439 36 419 35608 35228
Varulager 17 430 27 560 30708 29596 26 458 26 403
Kundfordringar 25976 19 149 29124 24 047 24052 23888
Ovriga omsattningstillgdngar 21497 9079 14 482 14 482 14 482 14 482
Likvida medel och kortfristiga placeringar 3644 7 379 2 601 1595 811 2227
Summa omsattningstillgangar 68 547 63 167 76 915 69721 65 803 67 001
SUMMA TILLGANGAR 102 659 99 098 114 354 106 140 101 410 102 229
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 20 100 18171 14 036 6 457 1228 1991
Summa eget kapital 20 100 18171 14 036 6 457 1228 1991
Langfristiga rantebarande skulder 0 32918 1840 1840 1840 1840
Ovriga l&ngfristiga skulder 12274 10016 3918 3918 3918 3918
Summa langfristiga skulder 12 274 42 934 5758 5758 5758 5758
Kortfristiga rantebarande skulder 23 060 1031 42 552 42 552 42552 42552
Leverantdrsskulder 22100 15 801 28998 28 363 28 863 28918
Ovriga kortfristiga skulder 25125 21161 23010 23010 23010 23010
Summa kortfristiga skulder 70 285 37993 94 560 93 925 94 425 94 480
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 102 659 99 098 114 354 106 140 101410 102 229

Kdlla: Strax, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Intaktstillvaxt - N.m. 11% N.m. N.m. 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 2% N.m. N.m. >100% >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - 10% N.m. N.m. >100% >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 24,5% 25,5% 15,3% 19,3% 21,2% 24,3%
EBITDA-marginal 7,3% 7,6% 3,7% 0,7% 2,3% 6,3%
EBITDA-marginal, justerad 7,3% 7,6% 3,7% 0,7% 2,3% 6,3%
EBIT-marginal 5,4% 6,1% 1,8% Neg. 0,7% 4,6%
EBIT-marginal, justerad 5,4% 6,1% 1,8% Neg. 0,7% 4,6%
Vinst-marginal, justerad Neg. 12,8% Neg. Neg. Neg. 0,6%

Kdlla: Strax, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
ROE, justerad Neg. 3% Neg. Neg. Neg. 47%
ROCE, justerad Neg. 14% 4% Neg. 2% 13%
ROIC, justerad Neg. 16% 4% Neg. 2% 13%

Kdlla: Strax, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Varulager / totala intakter 15% 25% 25% 24% 22% 21%
Kundfordringar / totala intakter 23% 17% 24% 20% 20% 19%
Leverantérsskulder / KSV 26% 19% 28% 29% 30% 30%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% >100% >100% >100% >100%
Rérelsekapital / totala intdkter 16% 17% 18% 14% 11% 10%
Kapitalomsattningshastighet 2,6x 2,1x 2,1x 2,4x 2,6x 2,7x

Kdlla: Strax, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoskuld 19416 26 570 41791 42 797 43 581 42 165
Soliditet 20% 18% 12% 6% 1% 2%
Nettoskuldsattningsgrad 1,0x 1,5x 3,0x 6,6x 35,5x 21,2x
Nettoskuld / EBITDA 2,3x 3,1x 9,1x 50,2x 15,7x 5,3x

Kdlla: Strax, EPB

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EPS - 0,06 -0,03 -0,06 -0,04 0,01
EPS, justerad - 0,06 -0,03 -0,06 -0,04 0,01
FCF per aktie - -0,45 -0,07 -0,01 -0,01 0,01
Eget kapital per aktie - 1,51 0,12 0,05 0,01 0,02
Antal aktier vid arets slut, '000 0,00 12 059 120592 120592 120592 120592
Antal aktier efter utspadning, snitt 0,00 12 059 120592 120592 120592 120592

Kdilla: Strax, EPB

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/E, justerad Neg. 7,6x Neg. Neg. Neg. 19,4x
P/EK Neg. 0,3x 3,1x 2,3x 12,1x 7,4x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10,5x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 0,2x 0,3x 0,7x 0,5x 0,5x 0,5x
EV/EBITDA, justerad 2,3x 3,7x 18,6x 67,6x 21,1x 7,2x
EV/EBIT, justerad 3,2x 4,7x 38,9x Neg. 70,1x 9,8x
EV 19416 31617 85759 57 617 58 402 56 986
Aktiekurs 0,4 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1

Kdlla: Strax, 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.
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