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MedHelp Care

Avslutar aret pa topp

Effektiviseringar och kostnadskontroll aterspeglas i 6kad Ionsamhet

Antalet anvandare per sista december 6kade till 201 452 (183 938), vilket innebéar en 6kning med 9,5% y/y och 0,7%
g/q. Okningen av anvéndare resulterade i en nettoomsattning pa 21,4 mkr (19,3 mkr), motsvarande en tillvixt pa
11,2%. Att intdkterna vaxer snabbare dn anvandaravtalet tyder pa att MedHelp under aret 6kat genomsnittintakten
per anvandare. Trots att Q4 ar ett kostnadstungt kvartal rapporterar MedHelp ett EBITDA resultat pa 1,6 mkr (-2,6),
motsvarande en EBITDA-marginal om 7,2% (-11,1). Loénsamhetsékningen &r en kombination av en starkt
bruttomarginal, lagre OPEX kostnader samt hogre aktiveringar.

Den svenska verksamheten fortsatter att vixa

Nettoomsattningen var 2% starkare an vara foérvantningar och EBITDA i linje med vad vi raknat med. Sverige fortsatter
att uppvisa hog tillvaxt, 13,2%, medan den danska verksamheten tappar lite, ungefar som vi raknat med. Vi genomfor
endast en mindre forandring gallande avskrivningarna som var hogre an vi vantat oss. | 6vrigt behaller vi vara estimat.

Okad omsittning leder till 6kad I6nsamhet

Vi raknar med att kostnadsbasen for 2023 kommer att ligga i nivda med det fjarde kvartalet 2022. Saledes raknar vi
med att I6nsamheten till stor del styrs av omsattningstillvaxten under 2023. Ser vi till vdirderingen handlas MedHelp
med vara prognoser pa EV/S 1,0x fér 2023, vilket kan jamféras med andra svenska halsobolag som i snitt varderas
till EV/S 2,2x eller andra mjukvarubolag som i snitt varderas till 3,7x.
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Investment case

Lag marknadspenetration: Trots att MedHelp dr marknadsledande uppskattar vi att deras andel av den totalt mojliga
adresserbara marknaden uppgar till 5,2%. Da denna nischmarknad domineras av tva aktérer, MedHelp och Falck Previa, tyder
det pa att marknadspenetrationen fortfarande ar lag. Marknadsbilden géller for bolagets bada geografiska marknader. Bara
pa den svenska marknaden, vilken idag star for 6ver 90% av nettoomsattningen, har bolaget potential att mangdubbla sina
intakter.

Teknologiskt forsprang: Jamfort med 6vriga marknadsaktorer har MedHelp redan idag ett teknologiskt forsprang och bolaget
arbetar aktivt med att ut6ka avstandet till 6vriga aktorer. Om bolaget fortsatter sin utveckling inom Al och kompletterande
funktioner anser vi att bolaget har marknadens mest omfattande plattform for hantering av sjukfranvaro och digitalisering av
foretagshalsa.

Genvag till kunderna: MedHelp dr samarbetspartner med tva av Sveriges ledande féretag inom foretagshélsa, Avonova och
Feelgood. De bada aktérerna har tillsammans ungefar 1,5 miljoner anslutna medarbetare. Om vi antar att halften av
MedHelps anvandare kommer via dessa partners ar det endast 6,2% av dessa partners kunder som anvander MedHelps
plattform. Da samarbetet genererar intakter med 100% bruttomarginal till partnern ar bada parter mana om att 6ka andelen.

Marginalexpension: Vid noteringen 2021 hade ledningen order om 100% fokus pa omsattningstillvaxt, som sedan under
sommaren 2022 andrades till en inriktning pa lonsam tillvaxt. Vi ser en kostnadsoptimerad organisation formas, byggd for att
klara tillvaxt. Ytterligare drivkraft for marginalexpansionen ar att produktutvecklingen kan leda till h6jd bruttomarginal genom
prisékningar och minskade produktionskostnader.

Bolagsprofil

MedHelp har som vision att kraftigt minska antalet sjukskrivna i samhallet. Genom sin plattform, som mojliggor digitalisering
av foretagshélsovarden, erbjuder MedHelp produkter for sjuk- och friskanmalan, sjukvardsradgivning, rehabiliteringsplaner,
chefsstod med mera. Plattformen ger bade medarbetare, chefer och HR béttre insikt om niva av sjukfranvaro, orsaker till
sjukfranvaron och hur de som arbetsgivare bor agera framat. Plattformen innehaller algoritmer programmerade for att flagga
medarbetare med tidiga signaler pa ohalsa som riskerar att leda till langtidsfranvaro. Med relativt Iaga kostnader for preventiv
vard 6kar medarbetares halsa och arbetsgivaren besparas stora sjukfranvarokostnader. Forskning visar att kostnaden for
langtidssjukfranvaro i genomsnitt uppgar till 100 000 kr per medarbetare som &r langtidsfranvarande exklusive
effektivitetsminskningar.

Plattformen séljs enligt en SaaS-modell med en manatlig intakt per medarbetare. MedHelps mjukvara ar kompatibel med
bade l6ne- och HR system, vilket underlattar sjukfranvarohanteringen fér alla bolagets berdrda parter. Vidare hjalper
MedHelp medarbetare och arbetsgivare i kontakt med Férsakringskassan och processer vid preventiv vard samt rehabilitering
vid langtidssjukfranvaro.

Idag har féretaget drygt 500 foretagskunder, vilka har mellan 7 och 16 000 anstéllda. Generellt riktar sig MedHelp till foretag
med 150-1500 anstéllda, vilka séker en enkelt implementerbar och GDPR-sdker 16sning for sin hantering av medarbetarnas
sjukfranvaro. Produkterna funkar dock lika bra fér mindre aktorer som vill fa tillgang till sjukfranvarosystemet och processhjalp
vid eventuell langtidsfranvaro, samt for storre arbetsgivare som vill ha stéd av en |6sning som ar fokuserad pa att oka
medarbetarnas halsa samt sanka deras sjukfranvarorelaterade kostnader.
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Vardering

For att bedoma bolaget utgar vi fran fyra nyckelomraden — potential, finansiell stéllning, risk samt historik & meriter.

Potential (4 podng)

Marknaden for digital foretagshalsa utvecklas snabbt och vi beddmer att det fortfarande finns potential att ta
marknadsandelar. Vi ser att MedHelps teknologiska forsprang ger bolaget goda forutsattningar att bli den aktdr som bast
utnyttjar marknadspotentialen. Ledningen har skapat en kostnadseffektiv affirsmodell dar omsattningstillvaxt driver
marginalexpensionen mot langsiktigt h6ga marginaler. Branschen &r inte speciellt kadnslig for konjunktursvangningar, vilket
tillsammans med aterkommande intdkter bidrar till stabilitet. Rent tekniskt ar skalbarheten hog. Vid kraftig tillvaxt kravs
ytterligare anstallda for implementering. Vi graderar saledes potentialen till 4 poang.

Risk (3 podng)

Vi bedémer att den stdrsta risken ligger i att omsattningstillvaxten inte tar fart. Det anser vi framst skulle kunna bero pa tva
saker, att samarbetspartners erbjudande inte ar konkurrenskraftiga och att konkurrenter tar in pa MedHelps teknologiska
forsprang. Vidare finns det risker i att ha en extern leverantér av sjukradgivning och en generell kompetensbrist.
Sjukradgivning ar en central del i erbjudandet, vilket gor relationen till leverantéren kritisk. Det finns inte heller nagra direkta
intradesbarriarer till marknaden. Det gor det extra viktigt att bolaget fortsatter att investera i utvecklingen av plattformen
och erbjudandet for att forbli marknadsledande. Fortsatta investeringar i plattformen kraver kompetent personal inom
kodning, en arbetsgrupp som ar mycket eftertraktad pa arbetsmarknaden. Vi graderar risken till medel och 3 poang.

Finansiell stallning (3 podng)

For den finansiella stallningen gérs bedémningen utifran den redovisade historiken. Vid kvartalets slut uppgick likvida medel
till lite drygt 18 mkr, vilket vi bedomer som tillrdckligt. Under det senaste kvartalet hade MedHelp ett negativt kassaflode om
-3 mkr. Bolaget har uppvisat god kostnadskontroll och snabbt anpassat sig till de nya malen om I6nsam tillvaxt. Det finns inga
obligationer eller annan utestaende skuld som i nartid maste omforhandlas och eventuellt paverka bolagets finansiella
stéllning. Da bolaget inte uppvisar ett kontinuerligt positivt kassaflode graderar vi den finansiella stallningen till 3 poang.

Historik & meriter (2 poang)

Historiskt har den danska verksamheten succesivt minskat samtidigt som den svenska uppvisat tillvaxt. Effekten ar att bolaget
uppvisat en stagnerad omsattningstillvéxt. Vid bérsnoteringen 2021 var det 100% fokus pa tillvdaxt, men under 2022 bytte
styrelsen inriktning att driva verksamheten mot I6nsam tillvaxt. Svangningarna i direktiv gor historiken spretig och inte
speciellt givande. Vi bedémer historik & meriter till 2 poang.
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Okat antal anvindare och ligre kostnader driver resultatet

Antalet anvandare 6kade till 201 452 (183 938), vilket innebéar en 6kning med 9,5% y/y och 0,7% q/q. Antalet anvandare kan
variera lite mellan kvartalen da det finns en viss sdsongseffekt i antalet prenumerationer. Under sommaren anstaller manga
av MedHelps kunder sdsongsarbetare och darfér okar ofta antalet prenumerationer under det tredjekvartalet. Nar
sasongsarbetarna sedan slutar pa hésten minskar antalet prenumerationer.

Hogre omsattning tillsammans med ledningens arbete med effektiviseringar och kostnader har lett till en
I6nsamhetsforbattring. D& MedHelp ar ett mjukvarubolag raknar vi med att de under aret ska klara av att vixa utan att 6ka
kostnaderna namnvart fran den har nivan. Tack vare bolagets hoga bruttomarginal ska Il6nsamheten till hog grad vara styrd
av omsattningsutvecklingen.

Det finns visst sdsongsmonster i antalet anvandare Kostnadsbasen bor vara satt, tkr
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Implementerar Al-hjalp i plattformen

MedHelp har véaxlat fran att anvanda sig av externa IT-konsulter till att anstélla IT-utvecklare fér att 6ka utvecklingstakten
samt kontrollen. Under hosten har vi sett resultat av utvecklingen da MedHelp har lanserat bade en algoritm och ett Al-
verktyg i sin digitala plattform. Lanseringarna hjalper arbetsgivare att pa ett tidigt stadium identifiera signaler pa ohalsa bland
anstallda.

Liknande bolags multiplar

| Sverige finns det inte manga noterade bolag som MedHelp kan liknas vid. De ndarmaste vi har identifierat dr Aino Health och
Physitrack, vilka i snitt handlas till en EV/S multipel for 2023 pé 2,2x, som kan jamféras med MedHelps 1,0x med vara
prognoser. Utover dessa tva anser vi att mindre Nordiska techbolag fungerar bra som jamforelsegrupp. Jamférelsegruppen
handlar ungefir 3x sa hog multipel som MedHelp goér. Jamfor vi forvantad utveckling kommande ar uppvisar
jamforelsebolagen generellt en hogre forvantad tillvaxt, men i snitt samma EBITDA-marginal.

Liknande bolags vardering samt férvantad EBITDA-marginal och omsattningstillvaxt

EV/Sales EV/EBITDA EBITDA-marg. Omsittningstillviixt
Namn M-cap (SEKM) 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2023 2024
____________________________________________________________________________________ =}
_MedHelp ____ S G L2 L0 09 | 539 74 _A4A_ | M 1% __ W% | 7% ____M% |
Aino Health 34 2,0 1,7 - - - - - - -
Binero Group 123 1,5 1,5 1,3 - - 30,3 -15% 2% 4% 78% 13%
Litium 187 3,7 2,2 1,9 - - 16,3 0% 12% 23% 21% 28%
AVTECH Sweden 182 10,0 7,2 6,3 59,8 17,3 13,5 43% a47% 51% 27% 15%
Physitrack 307 3,3 2,8 1,7 - 10,0 5,7 33% 28% 30% 53% 30%
Efecte 764 a0 2,9 2,7 73,8 765,6 1658 5% 0% 2% 10% 17%
FormPipe Software 1315 51 2,5 24 18,1 16,6 12,2 15% 20% 24% 13% 9%
Upsales Technalogy 1229 12,9 9,1 7,1 60,5 32,6 23,8 28% 30% 30% 31% 28%
Mean 518 5,3 3,7 3,3 53 168 38 15% 19% 23% 33% 20%
Median 247 3,9 2,6 2,4 60 17 17 15% 20% 24% 27% 17%

Kdlla: EPB, FactSet 2023-02-23
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Prognoser 6ver antal anvandare
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Intdkterna styrs av volymen och intakt per anvandare Okad omséttning leder I6nsamheten
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Resultatrakning

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 77 81 89 104 120 134
Ovriga rérelseintakter 5 8 12 14 15 16
Totala intdkter 82 88 101 118 135 149
Kostnad salda varor -21 -19 -19 -20 -21 -22
Bruttoresultat 61 69 82 98 114 128
Forsaljningskostnader -34 -44 -43 -48 -51 -53
Ovriga rérelsekostnader -20 -23 -25 -27 -29 -31
EBITDA 14 23 34 43
EBITDA, justerad 14 23 34 43
EBITA, justerad 7 14 23 34 43
Amortering -15 -10 -10 -10 -12 -13
EBIT -8 -8 3 13 22 30
EBIT, justerad -8 -8 3 13 22 30
Finansnetto -1 0 -1 0 0 0
Resultat fore skatt -9 -8 3 12 21 30
Resultat fore skatt, justerad -9 -8 3 12 21 30
Total skatt 0 1 -1 -3 -4 -6
Nettoresultat -9 -7 2 10 17 24
Nettoresultat, justerad -9 -7 2 10 17 24
Intdktstillvixt - 7% 14% 17% 14% 11%
Bruttomarginal 78,8% 85,7% 92,5% 94,3% 95,5% 95,5%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 3,8% 12,3% 18,2% 22,6%
EPS, justerad -0,29 -0,24 0,07 0,32 0,56 0,78
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. >100% 74% 41%

Kdlla: MedHelp Care, EPB

Kassaflodesanalys

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
EBIT -8 -8 3 13 22 30
Ovriga kassaflédesposter 17 10 9 7
Forandringar i rorelsekapital 7 -16 3 2
Kassaflode fran den operationella verksamheten 16 -14 15 23 31 39
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -23 -11 -16 -18 -20 -21
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 1 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -23 -11 -16 -18 -20 -21
Fritt kassaflode -7 -25 -1 5 11 18
Nyemission / aterkop 45 0 0 0 0 0
Forandring av skulder 0 0 -2 -3 -4 -5
Utdelningar 0 0 0 0 -4 -8
Ovriga poster 0 9 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 45 8 -2 -3 -8 -13
Kassaflode 38 -17 -3 2 3 5
Nettoskuld -25 2 1 -2 -8 -16

Kdlla: MedHelp Care, EPB
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Balansrakning

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 7 6 6 5 4 3
Ovriga immateriella tillgadngar 36 38 44 53 61 70
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 1 1 1 1 1
Summa anlaggningstillgangar 43 46 51 59 67 75
Kundfordringar 8 13 7 8 10 11
Ovriga omsittningstillgdngar 5 5 6 7 8 9
Likvida medel och kortfristiga placeringar 36 19 15 15 17 21
Summa omsattningstillgangar 49 37 28 30 35 40
SUMMA TILLGANGAR 92 83 79 89 101 115
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 46 38 39 47 59 73
Summa eget kapital 46 38 39 47 59 73
Langfristiga rantebarande skulder 7 15 12 9 5 0
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 7 15 13 10 6 1
Kortfristiga rantebarande skulder 2 5 2 3 3 3
Leverantdrsskulder 7 9 9 11 12 14
Kortfristiga leasingskulder 1 1 1 1 1 1
Ovriga kortfristiga skulder 29 13 14 17 20 22
Summa kortfristiga skulder 39 29 27 32 36 41
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 92 83 79 89 101 115

Kdlla: MedHelp Care, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt - 7% 14% 17% 14% 11%
EBITDA-tillvaxt, justerad - -70% >100% 70% 47% 27%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. >100% 70% 39%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. >100% 74% 41%
Bruttomarginal 78,8% 85,7% 92,5% 94,3% 95,5% 95,5%
EBITDA-marginal 8,5% 2,4% 15,4% 22,3% 28,5% 32,5%
EBITDA-marginal, justerad 8,5% 2,4% 15,4% 22,3% 28,5% 32,5%
EBIT-marginal Neg. Neg. 3,8% 12,3% 18,2% 22,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 3,8% 12,3% 18,2% 22,6%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. 2,5% 9,4% 14,1% 17,8%

Kdlla: MedHelp Care, EPB

Avkastning

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. 6% 23% 32% 36%
ROCE, justerad Neg. Neg. 6% 22% 34% 41%
ROIC, justerad Neg. Neg. 8% 30% 45% 56%

Kdlla: MedHelp Care, EPB
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Kapitaleffektivitet

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 10% 14% 7% 7% 7% 7%
Leverantérsskulder / KSV 31% 48% 47% 55% 60% 65%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 51% 34% 31% 34% 36% 38%
Rérelsekapital / totala intdkter -28% -5% -10% -11% -11% -11%
Kapitalomsattningshastighet 1,5x 1,5x 1,8x 2,0x 2,0x 1,9%

Kdlla: MedHelp Care, EPB

Finansiell stallning

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -25 2 1 -2 -8 -16
Soliditet 50% 46% 49% 53% 58% 64%
Nettoskuld / EBITDA -3,8x 1,1x 0,1x -0,1x -0,2x -0,4x

Kdlla: MedHelp Care, EPB

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
EPS -0,29 -0,24 0,07 0,32 0,56 0,78
EPS, justerad -0,29 -0,24 0,07 0,32 0,56 0,78
FCF per aktie -0,23 -0,83 -0,02 0,16 0,37 0,60
Eget kapital per aktie 1,50 1,25 1,28 1,55 1,94 2,41
Antal aktier vid arets slut, m 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4
Antal aktier efter utspadning, snitt 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4

Kdlla: MedHelp Care, EPB

2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. 44,9x 10,2x 5,9x 4,2x
P/EK 4,3x 2,7x 2,5x 2,1x 1,7x 1,4x
P/FCF Neg. Neg. Neg. 20,5x 8,8x 5,5x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 5% 11% 18%
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% 0,0%
EV/Sales 2,1x 1,2x 1,0x 0,9x 0,8x 0,7x
EV/EBITDA, justerad 25,6x 53,9x 7,4x 4,4x 3,0x 2,3x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. 29,8x 7,9x 4,7x 3,3x
EV 169 106 101 101 101 101
Aktiekurs 6,4 3,4 3,3 33 3,3 33

Kdlla: MedHelp Care, 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 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 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 ar
forenade 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.

Estimat och risk

Penser Future-analyser innehaller ingen riktkurs eller ett motiverat varde, i stéllet utgar analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning samt
Historik & meriter. Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hég podng inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa potential
att vi ser stor potential i verksamheten medan betyg: 5 for risk innebar att vi bedomer risken som hog.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras 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 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 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 utfér uppdrag for ett bolag som ar 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 anstalldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal fér 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 lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten “Penser Future” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjdnsten och har for mer information om hur bedémningsprocessen gar till.

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 ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Future.
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