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Enzymatica

Var syn pa bolagets potential ar intakt

Kvartalet i korthet

Nettoomsattningen uppgick till 16,6 mkr (18,7) och rorelseresultatet uppgick till -21,6 mkr (-10,5) under Q4.
Disponibla medel vid periodens utgang uppgick till 52,2 mkr (33,0), varav 50,7 mkr (31,6) var i likvida medel och 1,5
mkr (1,4) i outnyttjade krediter.

Ett tufft ar

For helaret 2022 uppgick nettoomséattningen till 49 mkr, vilket var under vara estimat om 60 mkr. Kassaflodet for
aret paverkades dven av engangsersattningar till bolagets partners och leverantérer. Enzymatica fortsatter att
praglas av pandemieffekter, dar fortsatt hoga lagernivaer hos i distributorledet samt en forkylningssasong, som
borjade senare i ar an foregaende ar, forklarar den langsamma aterhamtningen.

Var véirdering

Vi behaller var syn pa bolagets potential. Den svaga utvecklingen av forsaljningen under det fjarde kvartalet 2022
innebar dock att vi justerar ned vara forsaljningsestimat fér 2023—2025, men hojer var antagna tillvaxttakt for 2026
och framat. Vi justerar dven vart antagna WACC till 14% relaterat till osdkerheten i intjaningen. Bolaget star val rustat
for det nya aret och vi ser fler anledningar som ligger till grund for bolagets framtida tillvaxt, trots kortsiktiga
utmaningar. Det nya motiverade vardet uppgar till 4,5 —4,6 (5,3 — 5,5) kr per aktie.

Estimatandring Prognos (mkr) Vérde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 4,5-4,6 kr
Totala intakter -14,5% -18,9% -15,0% Totala intakter 52 78 125 188 Aktiekurs 3,3 kr
EBITDA, just. 14,5% -18,9% -15,0% Tillvaxt -13% 52% 60% 50% Riskniva High
EPS, just. 12,8% -20,2% -19,6% EBITDA, just. -67 -21 1 11
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Investment case

Enzymatica utvecklar medicintekniska produkter inom o6vre luftvagsinfektioner, orala infektioner samt dermatologiomradet.
Produkterna ar baserade pa ett patenterat enzym med unika egenskaper. Bolagets munspray mot forkylning (ColdZyme) har
i en klinisk studie visat signifikanta resultat dd@ man kunnat reducera antalet férkylningsdagar med 54% genom att skapa en
skyddande barridr. Mangden virus i halsen minskade med 99% i samma studie, jamfort med placebospray. Avsaknaden av
tillfredstallande produkter inom forkylningssegmentet leder till en attraktiv position for ColdZyme.

Stor vaxande marknad

Euromonitor uppskattar att det arligen saljs receptfria forkylningsvaror fér ca EUR 28 mdr. USA &r den enskilt storsta
marknaden (23%), f6ljt av Kina och Japan, och darefter kommer de sa kallade Top 5 EU. Vi uppskattar att den svenska
forkylningsmarknaden (OTC) uppgar till ca 1,5 mdkr per ar. Adderar vi de receptbelagda preparaten inom samma kategori
uppgar marknaden till det dubbla. Under 2018 saldes ColdZyme motsvarande ca 5,2% av marknaden matt i volym, vilket
indikerar en god potential pa den svenska marknaden. Till detta kan vi nu addera forkylningsmarknaderna inom, framforallt,
EU.

Motiverat varde

Vi raknar med fortsatt forsaljningstillvaxt, langsiktigt, for bolaget, drivet av dels utokad marknadspenetration for ColdZyme
pa de nya marknaderna (Kina, Hongkong, Mellanéstern), dels av de nya avtalen med STADA och Sanofi. Vidare anser vi att
lanseringen i Japan via ett ledande lakemedelsbolag dr den andra drivande faktorn for bolagets framtida tillvaxt. Vi ser ett
motiverat varde om 4,5 — 4,6 kr per aktie (5,3 — 5,5). Nedan sammanfattas vara estimatférandringar.

Estimatforandringar

Historiskt har Q4 alltid varit det starkaste kvartalet. Utvecklingen under Q4 2022 var dock -11% y/y. Orsakerna &r fortsatt hoga
lagernivaer hos bolagets distributorer samt en forkylningssasong som borjade senare i ar an foregaende ar.

Nettoomsattning (mkr)
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Kdlla: Bolaget, EPB

Vi justerar ned var antagna omsattningstillvaxt for 2023-2025, da vi anser att utvecklingen gar i lagre takt an vad vi hade
réknat med i vara tidigare analyser. Daremot hojer vi var antagna tillvaxttakt for 2026 och framat.
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Forandringar i estimat

Nya estimat 2023e 2024e 2025e
Totala intdkter 78 125 188
EBIT (22) 0 10
Rorelsemarginal -28,5% 0,0% 5,4%
Tidigare estimat 2023e 2024e 2025e
Totala intakter 92 155 221
EBIT (26) 0 12
Rorelsemarginal -28,4% 0,2% 5,4%
Forandring i % 2023e 2024e 2025e
Totala intakter -15% -19% -15%
EBIT -14% -78% -16%
Kdlla: EPB

Var syn pa bolagets potential dr intakt
Framtiden for bolaget ser fortsatt mycket lovande ut av fler anledningar.

Néarvaro pa 30 marknader och samarbetsavtal med starka partners

Bolaget finns pa 30 marknader med starka samarbetspartners som man signerat avtal med pa ytterligare 30 marknader. Bland
Enzymaticas samarbetspartners ser vi bolag som STADA och Sanofi.

Forkylningssdsong 2022/2023

Forkylningssasongen 2022/2023 hade en svag start i Sverige, men har accelererat efter arsskiftet. Hilsorapportens analys
visar att 8 procent av Sveriges befolkning uppskattas ha blivit sjuka i en akut luftvagsinfektion under vecka 5, se figur nedan.
Detta Overensstammer val med bolagets indirekta guidning om att slutet pa Q4’2022 och bdérjan pa Q1'2023 ser en battre
utveckling &n samma period for ett ar sedan.

Skattad andel av Sveriges befolkning med akut luftvagsinfektion per vecka

Akut luftvagsinfektion 95-procentigt konfidensintervall

Andel, %
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Kdlla: Hélsorapport

Varje vecka presenteras resultaten Over andelen av Sveriges befolkning som uppskattas ha blivit sjuka i en akut
luftvagsinfektion under féregaende vecka. Akut luftvagsinfektion definieras som nagot av féljande symtom: snuva, halsont,
andningssvarigheter eller hosta. Manga virus orsakar akut luftvagsinfektion vilket betyder att forekomsten av luftvagssymtom
inte enbart speglar smittspridningen av covid-19.

Kdlla: Folkhdlsomyndigheten
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Nyheter pa MDR-fronten

Distributorerna i Europa, som fortsatter att spela en central roll for bolagets utveckling, bedomer vi borjar témma sina lager
och orderingangen kan inom snar framtid aterga till pre-pandeminivder. Orderingangen kan till och med 6ka i och med de
senaste nyheterna pa MDR-fronten. Europaparlamentet rostade den 16 februari for att forlanga 6vergangsperioderna for
férordningen om medicintekniska produkter (MDR) (Regulatory Affairs Professionals Society). Overgéngsperioden till de nya
reglerna forlangs fran den 26 maj 2024 till den 31 december 2027 fér produkter med hogre risk och till och med den 31
december 2028 for produkter med medel- och lagrisk (European commission). Atgarden &r avsedd att Iatta pa trycket for
beslutsfattande organ, tillverkare och andra aktorer (AEGSP).

Trender inom konsumentprodukter for forkylnings- och hostmedicin

Vi ser dven att trender inom konsumentprodukter for halsa visar pa att konsumenternas vilja att képa host- och
forkylningsmedicin migrerar alltmer till e-handelsplattformar (Euromonitor, Statista). | sin tur innebéar detta att aktorer som
Amazon och e-apotek kommer att spela en allt viktigare roll. Bolaget har ett direkt avtal med bland andra Amazon i UK om
forsdljning av produkten ColdZyme. Pa Amazon UK har bolagets produkt ColdZyme mycket goda referenser och hoga
kundbetyg.

Forsaljning for host- och forkylningsmediciner (vd) & Kundbetyg Amazon UK (h6)
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Kdlla: Statista; Amazon.co.uk

Klinisk studie i samarbete med University of Kent

En klinisk studie i samarbete med University of Kent gar enligt plan och bolaget planerar att presentera studieresultat innan
nasta forkylningssdsong drar i gang. Studien ar en dubbelblind, placebo-kontrollerad studie for att undersoka de férebyggande
effekterna av ColdZyme pa infektioner i de dvre luftvagarna hos elitidrottare.

Allt detta ger oss konfidens om att behalla var syn pa bolaget och dess potential for framtida tillvaxt.
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Var vardering

Var vardering av Enzymatica beror i hdg grad pa hur bolagets tillvaxt fortsatter att utvecklas. Vi anvander oss av en diskonterad
kassaflodesanalys for att komma fram till ett varde om 4,5 — 4,6 (5,3 — 5,5) kr per aktie.

Vi anvander en WACC om 14% samt en langsiktig tillvaxt om 3%. Vidare anvander vi oss av en langsiktig EBIT-marginal om
25%, vilket ar nagot under bolagets egna kommunicerade mal. Bolagets egna finansiella mal innefattar en omsattning 6ver
600 mkr vid slutet av 2026 och en EBIT-marginal 6ver 28%. | vara prognoser for 2025 ser vi en omsattning som uppgar till 188
mkr. Den bedémningen kan komma att dndras beroende pa utvecklingen under de kommande kvartalen.

Vi bedémer att forséljningsmixen kommer att forandras i framtiden, dar marknaden i Sverige kommer att utgéra en mindre
andel. Vi ser dven att bruttomarginalen kommer att vara lagre dn nuvarande nivaer pa lang sikt — var antagna bruttomarginal
uppgar till 53% under 2025.

WACC-justering

Vi justerar avkastningskravet dels relaterat till osakerheten i intjaningen, dels i linje med analysavdelningens nya ramverk for
avkastningskrav for mindre bolag. Vi overgar nu till en 3-faktormodell som bestar av: marknadsriskpremien,
small/micro/nano-cap riskpremium samt bolagsspecifikt riskpremium. | och med marknadsklimatet uppgar den langsiktiga
riskfria rantan till 2,5% och marknadens riskpremie uppgar till 5,5%. Med en justering for small-cap bolag samt den
bolagsspecifika risken uppgar avkastningskravet for bolaget till 14%. Vi bedomer den bolagsspecifika risken till hog. Trots
etablering pa 6ver 30 marknader och ett valkant varumarke pa hemmamarknaden i Sverige har volatiliteten i intjaningen
under aren varit hog. Med en battre utveckling pa 2023 an under det féregaende aret kan avkastningskravet sdnkas.

WACC-antaganden

Riskfri ranta 2,5%
Riskpremie 5,5%
Smabolagspremie 4,0%
Extra riskpremie 2,0%
WACC 14,0%

Det nya motiverade vardet uppgar till 4,5 - 4,6 (5,3 — 5,5) kr per aktie.

DCF-vdrdering

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde
Nuvérdet av fria kassafloden 138 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3%
Nuvérdet av terminalvarde 575 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 25%
Foretagsvarde (EV) 713 Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 2%
Nettoskuld, senast rapporterad -28 Extra riskpremie 2,0% Capex, % av omsattning 2%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 14,0% Rorelsekapital, % av omséattning -4%
Eget kapital 741 Skattesats 21%
Antal utstaende aktier, fore utspadning 164
Eget kapital per aktie 4,5
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 20% 23% 28% 30%
13,0% 4,9 51 54 5,6 5,9 13,0% 4,2 4,8 5,4 59 6,5
13,5% 4,5 4,7 49 5,2 5,4 13,5% 3,9 4,4 4,9 5,4 6,0
WACC 4,2 4,3 4,7 4,9 WACC 3,5 4,0 5,0 55
14,5% 3,8 4,0 4,1 4,3 4,5 14,5% 3,2 3,7 4,1 4,6 51
15,0% 3,5 3,7 3,8 4,0 4,1 15,0% 3,0 3,4 3,8 4,2 4,7
Kélla: EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 53 61 111 57 49 78 125 188
Ovriga rérelseintakter 0 0 0 2 3 0 0 0
Totala intdkter 53 61 111 60 52 78 125 188
Kostnad salda varor -16 -16 -35 -24 -20 -35 -59 -88
Bruttoresultat 37 45 76 36 31 43 66 100
Forsaljningskostnader -58 -59 -67 -55 -72 -47 -44 -60
R&D-kostnader -21 -28 -22 -24 -26 -17 -21 -28
EBITDA -42 -43 -13 -44 -67 -21 1 11
EBITDA, justerad -42 -43 -13 -44 -67 -21 1 11
Avskrivningar 1 1 1 -1 -1 -1 -1 -1
EBITA, justerad -41 -42 -12 -45 -68 -22 0 10
EBIT -41 -42 -12 -45 -68 -22 0 10
EBIT, justerad -41 -42 -12 -45 -68 -22 0 10
Finansnetto -2 0 -1 0 -1 -2 -2 -2
Resultat fore skatt -42 -42 -13 -46 -69 -24 -2 8
Resultat fore skatt, justerad -42 -42 -13 -46 -69 -24 -2 8
Total skatt 0 1 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -43 -41 -13 -45 -69 -24 -2 8
Nettoresultat, justerad -43 -41 -13 -45 -69 -24 -2 8
Intdktstillvixt - 17% 81% -46% -13% 52% 60% 50%
Bruttomarginal 70,0% 73,2% 68,3% 62,4% 63,5% 55,0% 53,0% 53,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,0% 5,4%
EPS, justerad -0,30 -0,29 -0,09 -0,32 -0,42 -0,15 -0,01 0,05
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Enzymatica, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -41 -42 -12 -45 -68 -22 0 10
Ovriga kassaflédesposter 5 8 6 5 7 0 -1 -1
Forandringar i rorelsekapital 7 -3 -5 4 -4 5 -2 -2
Kassaflode fran den operationella verksamheten -29 -38 -11 -36 -65 -18 -2 7
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 -1 -5 -6 -4 -6 -6 -6
Kassaflode fran investeringsverksamhet -1 -1 -5 -6 -4 -6 -6 -6
Fritt kassaflode -29 -38 -15 -42 -69 -24 -8 1
Ovriga poster 89 -3 10 50 88 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 89 -3 10 50 88 0 0 0
Kassaflode 59 -41 -5 8 19 -24 -8 1
Nettoskuld -66 -25 -22 -30 -30 -5 3 2
Kdlla: Enzymatica, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 89 84 79 75 71 72 72 73
Materiella anlaggningstillgangar 7 10 15 16 20 25 29
Finansiella anlaggningstillgangar 2 2 2 2 2 2
Summa anlaggningstillgangar 95 93 91 92 90 94 99 104
Varulager 6 7 10 12 12 10 17 25
Ovriga omsittningstillgdngar 14 18 37 21 23 23 38 56
Likvida medel och kortfristiga placeringar 70 29 24 32 51 26 18 20
Summa omséttningstillgangar 20 55 71 65 85 60 73 101
SUMMA TILLGANGAR 185 148 162 157 174 155 172 205
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 160 119 107 125 126 102 101 109
Summa eget kapital 160 119 107 125 126 102 101 109
Langfristiga rantebarande skulder 4 4 2 1 21 21 21 21
Summa langfristiga skulder 4 4 2 1 21 21 21 21
Ovriga kortfristiga skulder 22 25 53 31 27 31 50 75
Summa kortfristiga skulder 22 25 53 31 27 31 50 75
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 185 148 162 157 174 155 172 205

Kdlla: Enzymatica, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 17% 81% -46% -13% 52% 60% 50%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 70,0% 73,2% 68,3% 62,4% 63,5% 55,0% 53,0% 53,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,0% 6,0%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1,0% 6,0%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,0% 5,4%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,0% 5,4%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4,3%

Kdlla: Enzymatica, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 8%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 9%

Kdlla: Enzymatica, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 11% 11% 9% 21% 22% 13% 13% 13%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 23% 24% 43% 30% 23% 31% 40% 43%
Rérelsekapital / totala intdkter -4% 1% -5% 4% 14% 3% 3% 3%
Kapitalomsattningshastighet 0,3x 0,5x 1,0x 0,5x 0,3x 0,6x 1,0x 1,4x

Kdlla: Enzymatica, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -66 -25 -22 -30 -30 -5 3 2
Soliditet 86% 81% 66% 80% 72% 66% 59% 53%
Nettoskuld / EBITDA 1,6x 0,6x 1,7x 0,7x 0,4x 0,3x 2,2x 0,1x

Kdlla: Enzymatica, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,30 -0,29 -0,09 -0,32 -0,42 -0,15 -0,01 0,05
EPS, justerad -0,30 -0,29 -0,09 -0,32 -0,42 -0,15 -0,01 0,05
FCF per aktie -0,21 -0,27 -0,11 -0,29 -0,42 -0,15 -0,05 0,01
Eget kapital per aktie 1,12 0,83 0,75 0,88 0,77 0,62 0,61 0,66
Antal aktier vid drets slut, m 143 143 143 143 164 164 164 164
Antal aktier efter utspadning, snitt 143 143 143 143 164 164 164 164

Kdlla: Enzymatica, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 66,5x
P/EK 2,0x 4,8x 25,0x 10,0x 5,9x 5,3x 5,4x 5,0x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 429,4x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 4,7x 8,8x 23,8x 20,4x 13,8x 6,5x 4,1x 2,7x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 409,3x 45,5x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8547,9x 50,9x
EV 248 541 2648 1217 710 513 513 513
Aktiekurs 2,2 4,0 18,7 8,7 4,5 33 3,3 33

Kdlla: Enzymatica, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Enzymatica (ENZY SS EQUITY)
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Kdlla: FactSet, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts 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 kéllor 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 for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
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 inga 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 varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
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 anvéander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgdngliga marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta fér Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 1ag 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 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 géras tillganglig
for ndgon 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 forhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr 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 anstéllda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstdlldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal 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 tjiansten ”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 marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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