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Eolus

Resultat battre an Q1’22 och fortsatt uppbyggnad av projektportfoljen

Q1’23 resultat battre dn Q1’22, men sdsongsmadssigt svagt

Eolus rapporterade en EBIT pa -12 mkr, klart battre y/y (-158 mkr, da resultatet tyngdes av projektrelaterade
kostnader for Oyefjellet). Detta projekt &r nu i princip slutlevererat och skall ddrmed inte tynga resultatet framéver,
enligt bolaget. Q1 ar traditionellt ett sdsongmadssigt svagt kvartal, och forutom den sista projektintdkten fran
Oyefijellet pa 228 mkr var férsiljningsintakterna fran projekt marginell i kvartalet.

Fortsatt stark tillvaxt i projektportféljen

Projektportfoljen, den stora drivaren av framtida intdkter, 6kade med 2 597 MW till ca 24,5 GW, dar havsbaserad
vindkraft stod for den storsta 6kningen, 2 000 MW. Eolus har uppvisat en imponerande tillvaxt i projektportfoljen
under senare tid, vilket skapar en bra plattform fér framtida intakter. Med det sagt sa ar ledtiderna langa for
fornyelsebara anldggningar, och det kommer ta tid att realisera de varden som projektportfoljen utgor i form av
intdkter och resultat. | nartid har emellertid bolaget bra intdktsmojligheter i form av delbetalning for det stora
batterilagringsprojektet i Arizona som redan &r salt, samt succesiv vinstavrakning fran bland annat Stor-Skalsjon och
forsaljning av projekt i sen utvecklingsfas.

Lagre estimat pa grund av hogre kostnader, men hogre virde pa portféljen stéttar motiverat varde

Vi sdnker vara prognoser da kostnaderna var hogre an vart scenario for -23e, vilket dven spiller 6ver i -24e och -25e.
Vi bibehaller vart motiverade varde, da en storre projektportfolj kompenserar for lagre prognoser. Eolusaktien har
gatt svagt under senare tid, men rapporten for Q1’23 visar att efterfragan pa projekt inom férnyelsebar energi ar
fortsatt stark. Eolus har nu en bred geografisk och produktmassig bredd, vilket minskar exponeringen mot den, fran
politiskt hall, besvarliga situationen kring svensk lands- och havsbaserad vindkraft. Aktien handlas pa laga multiplar
och har vasentlig omvarderingspotential nar projektportféljen konverteras i stigande intdkter.

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat viarde 130- 135 kr

Totala intdkter 7,8% 0,0% 0,0% Totala intakter 2393 903 1006 1236 Aktiekurs 82,6 kr
EBIT, just. -7,3%  -9,3% -11,0% Tillvaxt -10% -62% 11% 23% Riskniva Lag
EPS, just. -7,5% -9,5% -11,1% EBITDA, just. 91 172 302 309
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Investment case

Eolus har en stor projektportfolj pd 24 GW med en bred geografisk exponering mot ett flertal marknader. Aven om framtiden
ser mork ut i Norge, och besvarlig i Sverige, sa har andra marknader som Finland, Polen och USA en betydligt battre potential
for projektutveckling. Aktien framstar som billig ur ett absolut perspektiv, men &ven relativt OX2 pad nyckeltalet
foretagsvarde/projektportfol;.

Eolus forandrar sin affarsmodell for att alltmer fokusera pa RTB, ”Ready -to-Build” och alltmer Iamna TK, "Turnkey”-metoden.
Aven om bolaget dadrigenom g&r miste om en del av marginalen p& projekten, bedémer vi att den kortsiktiga volatiliteten i
resultatet, framfor allt mellan kvartal som aktiemarknaden har haft svart att hantera, kommer att minska framover. Allt annat
lika, bor detta leda till en lagre riskpremie ur marknadens perspektiv, och darmed till en uppvardering av aktien.

Eolus ar en investering i en stark ESG profil och &r val exponerat mot att kapitalisera pa en gron omstallning och bidrar till att
normalisera de hoga elpriser vi ser for ndrvarande. Bolaget arbetar med hallbarhet genom hela vardekedjan och har senaste
aret tillfort ytterligare hallbarhetskompetens.

Bolagsprofil

Eolus bedriver projektering, etablering och drift inom férnyelsebar energi. Historiskt har bolaget varit fokuserat pa vindkraft
i Skandinavien, men har nu uttkat fokus och kommer dven att satsa pa solenergi och energilagring samt pa marknader utanfor
Skandinavien. Eolus har ett antal vindparker under etablering, dar Stor-Skalsjon i Sverige om 260 MW &r den mest
betydelsefulla.

Vardering

Vi varderar Eolus enligt en DCF kalkyl med en WACC pa 10% och en langsiktig tillvaxt pa 2% samt en rérelsemarginal pa 25%.
Detta ger ett varde pa 132 kr. Rérelsemarginalen framstar som hog, men ar en reflektion av bolagets fokus pa RTB, som
innebar laga kostnader relativt férsaljningen.
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Kvartalet i korthet

Eolus rapporterade en EBIT p& -12 mkr, klart battre y/y, da resultatet tyngdes av projektrelaterade kostnader fér Oyefjellet.

Q1'23 i sammanfattning

Q1'23 Ql1'22 Diff. Diff %
Nettomsattning 277 432 -155 -36%
Ovriga rérelseintdkter 27 9 18 200%
KSV -227 -546 319 -58%
Ovriga externa kostnader -38 -24 -14 58%
Personalkostnader -28 -19 -9 47%
Avskrivningar -2 -1 -1 100%
Ovriga rérelsekostnader -21 -9 -12 133%
EBIT -12 -158 146 N.m.

Kdilla: Eoilus, EPB

Detta projekt ar nu i princip slutlevererat och skall ddrmed inte tynga resultatet framéver, enligt bolaget. Q1 ar traditionellt
ett sdsongmassigt svagt kvartal, och férutom den sista projektintikten fran Oyefjellet p& 228 mkr, var férsiljningsintikterna
fran projekt marginell i kvartalet. Kostnader har 6kat, da bolaget vaxer, och darmed behdver mer resurser i form av personal
och ovriga kostnader. Tillvaxten sker i projektportféljen, med langa ledtider mellan projekt och forséljning, vilket leder till en
oférdelaktig kostnads- och intdktsmix i det korta perspektivet. Samtidigt anser vi att det &r ratt strategi att |3ta bolaget vixa
nar efterfragan pa fornyelsebar energi ar stark, och det hogre rantelaget gor att vissa kapitalsvaga aktorer har svart att bygga

en affar for narvarande.

Projektportfoljen, den stora drivaren av framtida intdkter, 6kade med 2 597 MW till ca 24,5 GW, dar havsbaserad vindkraft
stod for den storsta 6kningen, 2 000 MW. Eolus har nu uppvisat en imponerande tillvaxt i projektportféljen under senare tid,
vilket skapar en bra plattform for framtida intdkter. Med det sagt, sa ar ledtiderna langa kring fornyelsebara anlaggningar,

och det kommer ta tid att realisera de varden som projektportféljen utgér i form av intdkter och resultat.
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Eolus projektportfolj
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Kdilla: Eoulus, EPB

Spridningen mellan geografier och produktionssatt borjar nu bli vasentlig.

Eoulus projektportfolj per energislag
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Kdlla: Eolus, EPB

Vart att notera ar att havsbaserad vind, som av manga anses ha de basta férutsattningarna inom fornyelsebar energi, numera
utgdr majoriteten av projektportfoljen.
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Eouls projektportfélj per geografisk marknad

14 000
11975

12 000

10 000

8000

6 000

4000

2000

Sverige

Kdilla: Eolus, EPB

3685

Finland

5966
1475
— I
Lettland Estland Polen USA Spanien

MW

Spanien har tillkommit som ny marknad, vilket innebar ytterligare geografisk spridning. Darmed minskar risken for att enskilda
landers politiska beslut skall paverka i alltfor hog utstrackning.

Prognoser och vardering

Vi sanker vara prognoser da vi ser en hogre kostnadsbild jamfort med tidigare. Eftersom tillvaxten sker i portféljen och inte i
forsaljningen, bidrar inte 6kade kostnader till 6kat resultat i det korta perspektivet, men bibehaller vardet pa bolaget.

Prognosjusteringar

23e 24e 25e
Totala intakter 7,8% 0,0% 0,0%
EBIT, just. -7,3% -9,3% -11,0%
EPS, just. -7,5% -9,5% -11,1%
Kdlla: EPB
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Vi varderar Eolus enligt en DCF kalkyl med en WACC pa 10% och en langsiktig tillvaxt pa 2% samt en rorelsemarginal pa 25%.
Detta ger ett varde pa 132 kr. Rorelsemarginalen framstar som hég, men ar en reflektion av bolagets fokus pa RTB, som
innebar ldga kostnader relativt forsaljningen.

F inklusive kanslighetsanalys

Sensitivity analysis

Valuation output

Sum of PV of FCF (explicit period) 1768
PV of terminal value (perpetuity formula) 1460
Enterprise value 3228
Latest net debt EB
Minority interests & other 0
Equity value 3283
No. of shares outstanding (millions) 25
Equity value per share (SEK) 132
Implicit multipl. 2022 plrk 2024
EV/Sales 14 3,6 32
EV/EBITDA 351 18,8 10,7
EV/EBIT 41,4 19,7 11,0
EV/NOPLAT 51,7 24,7 13,7
P/E

ROIC/WACC

Current Share price 80,7

Kdilla: Eolus, EPB
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WACC assumptions

Risk free nominal rate 2,5%
Risk premium 5,5%
Extra risk premium 2,0%
Beta 10
Cost of equity 10,0%
Cost of debt (pre-tax) 1,0%
Tax rate 20%
Target debt/(debt + equity) 0%
WACC 10,0%
Long term growth rate 2,0%
Long term EBIT margin 25,0%
Depreciation (% of sales) 0,5%
Capex (% of sales) 0,5%
Working cap. (% of sales) 35,0%
Tax rate 20%
6

WACC

9,0%
9.5%
10,0%
10,5%
11,0%

9.0%
9,5%
10,0%
10,5%
11,0%

Long-term growth rate

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
141 145 150 156 162
133 136 140 145 150
125 128 132 136 140
119 121 124 128 131
113 115 118 120 123

Long-term EBIT margin
20,0% 22,5% 25,0% 27,5% 30,0%
124 137 150 163 177
116 128 140 153 165
109 120 132 143 154
103 114 124 135 145
98 108 118 127 137

Erik Penser Bank



Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 1066 1366 2032 2469 2614 2356 903 1006 1236
Ovriga rorelseintikter 17 23 59 122 42 37 0 0 0
Totala intakter 1083 1389 2091 2591 2656 2393 903 1006 1236
Kostnad salda varor -923 -1077 -1793 -2109 -2 485 -2047 -470 -453 -618
Bruttoresultat 160 311 297 482 171 346 433 553 618
Administrationskostnader -54 -52 -58 -83 -93 -137 -126 -101 -124
Ovriga rorelsekostnader -40 -38 -116 -111 -98 -118 -135 -151 -185
EBITDA 66 222 123 288 -20 91 172 302 309
EBITDA, justerad 66 222 123 288 -20 91 172 302 309
Avskrivningar -23 -15 -5 -8 -5 -14 -8 -8 -8
EBITA, justerad 43 207 118 280 -25 77 164 294 301
EBIT 43 207 118 280 -25 77 164 294 301
EBIT, justerad 43 207 118 280 -25 77 164 294 301
Finansnetto -6 -4 -2 -98 -15 30 -5 -5 -5
Resultat fore skatt 37 204 116 183 -40 107 159 289 296
Resultat fore skatt, justerad 37 204 116 183 -40 107 159 289 296
Total skatt -10 -5 17 16 16 8 -24 -43 -44
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 -122 0 0 -
Nettoresultat 27 199 133 199 -24 -7 135 245 252
Nettoresultat, justerad 27 199 133 199 -24 -7 135 245 252
Intdktstillvéxt - 28% 51% 24% 3% -10% -62% 11% 23%
Bruttomarginal 150%  22,8%  14,6%  19,5% 6,5% 14,7%  48,0%  550%  50,0%
EBIT-marginal, justerad 4,0% 15,2% 5,8% 11,3% Neg. 3,3% 18,1% 29,2% 24,4%
EPS, justerad 1,09 7,99 533 7,97 -0,97  -0,28 5,41 9,85 10,1
EPS-tillvéxt, justerad - >100% -33% 49% N.m. N.m. N.m. 82% 3%

Kdlla: Eolus, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
EBIT 43 207 118 280 -25 77 164 294 301
Ovriga kassaflodesposter 12 3 -39 -75 3 -127 -20 -36 -37
Forandringar i rérelsekapital 36 32 487 -689 -75 -142 92 132 -109
Kassafléde fran den operationella verksamheten 91 242 567 -484 -96 -192 236 390 155
Investeringar i anlaggningstillgangar -7 -1 -2 -16 -4 -5 -2 -2 -2
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 0 0 -96 0 0 0 0 0 0
Kassafléde fran investeringsverksamhet -7 -1 -98 -16 -4 -5 -2 -2 -2
Fritt kassaflode 84 240 469 -500 -100 -197 235 388 152
Forvarv och avyttringar -3 0 -1 21 1 -28 0 0 0
Forandring av skulder -64 334 -66 110 -208 113 0 0 0
Utdelningar -37 -37 -37 -37 -50 -37 -44 -50 -56
Ovriga poster 0 0 0 0 290 77 0 0 -
Kassafléde fran finansieringsverksamhet -104 297 -105 93 33 125 -44 -50 -56
Kassafléde -20 538 364 -406 -67 -72 191 338 96
Nettoskuld -168 -419 -800 -305 -439 -258 -449 -787 -883
Kdlla: Eolus, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 0 96 54 25 11 4 4 4 4
Materiella anlaggningstillgangar 139 81 57 30 26 43 37 31 25
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 15 16 73 73 73 73
Ovriga anlaggningstillgdngar 9 0 0 41 6 41 41 41 41
Summa anléggningstillgangar 148 177 111 111 59 161 155 149 143
Varulager 345 575 472 429 843 772 632 503 618
Kundfordringar 26 53 25 16 71 95 23 25 31
Ovriga omsittningstillgangar 181 350 346 561 287 323 72 80 99
Likvida medel och kortfristiga placeringar 202 740 1103 691 625 568 759 1097 1193
Summa omsiéttningstillgangar 753 1718 1947 1697 1826 1758 1486 1705 1941
SUMMA TILLGANGAR 901 1895 2058 1808 1885 1919 1641 1854 2084
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 658 814 888 1037 984 983 1074 1270 1465
Minoritetsintressen 2 2 2 -1 280 61 61 61 61
Summa eget kapital 660 816 890 1036 1264 1044 1135 1331 1526
Langfristiga rantebarande skulder 13 156 152 135 21 231 231 231 231
Ovriga langfristiga skulder 86 86 7 93 83 77 78 83 87
Summa langfristiga skulder 929 242 160 228 104 308 309 314 318
Kortfristiga rantebarande skulder 21 165 151 251 165 79 79 79 79
Leverantorsskulder 28 279 229 169 186 274 63 70 87
Ovriga kortfristiga skulder 93 393 628 124 166 214 54 60 74
Summa kortfristiga skulder 142 837 1008 544 517 567 196 210 240
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 901 1895 2058 1808 1885 1919 1641 1854 2084

Kdlla: Eolus, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Intaktstillvaxt - 28% 51% 24% 3% -10% -62% 11% 23%
EBITDA-tillvédxt, justerad - >100% -44%  >100% N.m. N.m. 89% 76% 2%
EBIT-tillvaxt, justerad - >100% -43%  >100% N.m. N.m. >100% 80% 2%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% -33% 49% N.m. N.m. N.m. 82% 3%
Bruttomarginal 15,0% 22,8% 14,6% 19,5% 6,5% 14,7% 48,0% 55,0% 50,0%
EBITDA-marginal 6,2% 16,2% 6,1% 11,7% Neg. 3,9% 19,0% 30,0% 25,0%
EBITDA-marginal, justerad 6,2% 16,2% 6,1% 11,7% Neg. 3,9% 19,0% 30,0% 25,0%
EBIT-marginal 4,0% 15,2% 5,8% 11,3% Neg. 3,3% 18,1% 29,2% 24,4%
EBIT-marginal, justerad 4,0% 15,2% 5,8% 11,3% Neg. 3,3% 18,1% 29,2% 24,4%
Vinst-marginal, justerad 2,5% 14,6% 6,5% 8,0% Neg. Neg. 14,9% 24,4% 20,4%

Kdlla: Eolus, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. 27% 16% 21% Neg. Neg. 12% 20% 18%
ROCE, justerad Neg. 23% 10% 22% Neg. 8% 12% 19% 18%
ROIC, justerad Neg. 47% 49% 68%  Neg. 10% 22% 48% 51%
Kdlla: Eolus, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 32% 41% 23% 17% 32% 32% 70% 50% 50%
Kundfordringar / totala intakter 2% 4% 1% 1% 3% 4% 3% 3% 3%
Leverantdrsskulder / KSV 3% 26% 13% 8% 7% 13% 13% 16% 14%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 14% 72% 51% 24% 19% 25% 27% 30% 26%
Rérelsekapital / totala intdkter 40% 22% -1% 28% 32% 29% 68% 48% 48%
Kapitalomsattningshastighet 1,6x 1,2x 1,8x 1,8x 1,8x 1,8x 0,6x 0,6x 0,7x

Kdlla: Eolus, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -168 -419 -800 -305 -439 -258 -449 -787 -883
Soliditet 73% 43% 43% 57% 67% 54% 69% 72% 73%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x -0,5x -0,9x -0,3x -0,3x -0,2x -0,4x -0,6x -0,6x
Nettoskuld / EBITDA -2,5x -1,9x -6,5x -1,1x 22,3x -2,8x -2,6x -2,6x -2,9x

Kdlla: Eolus, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
EPS 1,09 7,99 5,33 7,97 -0,97 -0,28 5,41 9,85 10,1
EPS, justerad 1,09 7,99 5,33 7,97 -0,97 -0,28 5,41 9,85 10,1
FCF per aktie 3,38 9,65 18,8 -20,1 -4,03 7,91 9,42 15,6 6,11
Utdelning per aktie 1,50 1,50 1,50 2,00 1,50 1,50 1,75 2,00 2,25
Eget kapital per aktie 26,5 32,8 35,7 41,6 50,7 41,9 45,6 53,4 61,3
Antal aktier vid arets slut, m 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9

Kdlla: Eolus, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 27,2x 5,8x 20,6x 29,7x Neg. Neg. 15,3x 8,4x 8,2x
P/EK 1,1x 1,4x 3,1x 5,7x 2,4x 2,5x 1,8x 1,5x 1,3x
P/FCF 8,7x 4,8x 5,8x Neg. Neg. Neg. 8,8x 5,3x 13,5x
FCF-yield 11% 21% 17% Neg. Neg. Neg. 11% 19% 7%
Direktavkastning 5,1% 3,2% 1,4% 0,8% 1,2% 1,4% 2,1% 2,4% 2,7%
Utdelningsandel, justerad >100% 18,8% 28,1% 25,1% -155,3% -533,7% 32,3% 20,3% 22,3%
EV/Sales 0,5x 0,5x 0,9x 2,2x 1,1x 1,0x 2,3x 2,1x 1,7x
EV/EBITDA, justerad 8,6x 3,3x 15,7x 19,4x Neg. 26,7x 12,0x 6,8x 6,7x
EV/EBIT, justerad 13,3x 3,5x 16,3x 20,0x Neg. 31,6x 12,6x 7,0x 6,9x
EV 571 734 1932 5592 2922 2433 2063 2063 2063
Aktiekurs 29,6 46,2 110 237 124 106 82,6 82,6 82,6
Kdlla: Eolus, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och ar inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstdnd att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillf6rlitliga. 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 &r analytikerns egna &sikter 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 utgér 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 férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvdandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for
framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vérdet 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 kassaflodesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma 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 fér bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag
utifran ett antal kanda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som |ag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk &r att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att férebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillbérlig 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
nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler fér anstalldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstédllda 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 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 ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
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