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Bjorn Borg

Q1-siffror belyser flera positiva trender

Forsta kvartalet belyser flera starka aspekter

Bjorn Borg redovisar ett starkt forsta kvartal for 2023. Vi anser att den organiska tillvixten (5% y/y), den
valutajusterade bruttomarginalen (54,4% i kvartalet) samt den goda tillvaxten inom sportklader ar attraktiva
aspekter i kvartalet. Tillvaxten i Q1 drevs bland annat av stark utveckling inom den egna e-handeln som vaxte 33%
y/y, en utveckling som i sin tur drevs av god tillvdxt inom sportklader. Sportkladessegmentet vaxte 19% i kvartalet
och utgjorde 23% av den totala férsaljningen. E-tailers minskade dock med 14% y/y i kvartalet, drivet av utvecklingen
i Tyskland som minskade 20%. Den samlade bedomningen &r dock att tillvaxten i Q1 &r god, sarskilt med tanke pa att
marknaden varit utmanande fér manga bolag i samma bransch.

Kostnadsarbetet under pandemin syns, men mer kommer

Justerat for valutaeffekter var bruttomarginalen 54,4% i kvartalet (valutajusterat 52,7% i Q1’22). Den starkta
bruttomarginalen var ett resultat av bland annat arbetet med prissdttning och reducerade rabattnivaer. Bolaget
moter dock fortsatt motvind pa valutafronten, samt motvind relaterat till bland annat insatsvaror och fraktkostnader,
som pressar bruttomarginalen. Bjorn Borg hade en stark rorelsemarginal i kvartalet om 13%, som pavisar bolagets
arbete med att reducera rorelsekostnaderna, som inleddes under pandemin. Samtidigt gér Bjorn Borg vissa
reserveringar for osakra kundfordringar, och utan dessa anser vi att kostnadsarbetet skulle vara dnnu tydligare. Vi
anser darmed att dven om rorelsekostnaderna redan i dagsldaget ar pa laga nivaer, kommer det bli dnnu tydligare
framover.

Justeringar

Vi gbr mindre justeringar av prognoserna for 2023e-2025e, primart for 2023e. Vi ser ett nytt motiverat varde om 55—
57 kr per aktie (53 — 55kr).

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 55-57 kr
Totala intakter 0,8% 0,6% 0,4% Totala intakter 861 881 931 987 Aktiekurs 41,7 kr
EBITDA, just. 6,2% 0,4% 0,3% Tillvaxt 8% 2% 6% 6% Riskniva Medium
EPS, just. 7,3% 0,5% 0,3% EBITDA, just. 108 156 169 178
EBIT, just. 73 122 141 7@ Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 20 39 45 49 =
Q2 - rapport 18 augusti 2023 gpg yilivixt, just. -41%  93%  15% 9%
46
Q3 - rapport 17 november 2023 EK/aktie 12,9 14,8 17,3 20,3 .
Utdelning per aktie 2,0 2,0 2,0 2,0
Bolagsfakta (mkr) &P *
; EBIT-marginal 8,7% 142% 155% 159% *
Antal aktier 25m 25
o ROE, just. 154%  282%  28,0% 262%
Borsvadrde 1047 . May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
ROCE, just. 16,9% 29,3% 30,3% 29,1% — BORG S8 EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 96
EV/Sales 1,0x 1,3x 1,2x 1,2x
EV 1143
Free float 87% Intressekonflikter
EV/EBIT 11,5x 9,3x 8,1x 7,4x
Daglig handelsvolym, snitt 23k Yes No
P/E, just. 15,2x 10,7x 9,2x 8,5x ikvidi v
Bloomberg Ticker BORG S5 EQUITY Likviditetsgarant
P/EK 2,4x 2,8x 2,4x 2,1X  Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 6,5% 4,8% 4,8% 4,8%  Transaktioner 12m v
Hjalmar Jernstrom FCF yield 7% 13%  12%  13%

hjalmar.jernstrom@penser.se Nettoskuld/EBITDA 0,6x -0,1x -0,6x -1,0x



Investment case

Bjorn Borg ar ett svenskt varumarkesbolag med forsaljning inom underkldader, sportklader, vaskor, skor och glasdgon.
Underklader har historiskt dominerat produktmixen, men bolagets erbjudande inom sportkldader har éver langre tid vaxt
avsevart kraftigare an forsaljningen av underklader. Den goda tillvaxten sammanfaller med att bolagets varumarke uppvisar
hogre igenkdnning och starkare profil bland konsumenter. Vi bedémer att sportkladesmarginalen ar hog relativt 6vriga
segment, och att fortsatt expansion inom segmentet kan skapa en attraktiv produktmix och befasta [6nsamheten 6ver malet
om 10%.

Varderingen ar idag i linje med aterforséaljare inom kladesbranschen och aterspeglar i var mening inte vardet av varumarket.
Genom att fortsatta utveckla bland annat den egna e-handeln, och kontinuerligt driva sportkladesfoérsaljningen, anser vi att
bolaget kan starka marginalen och reducera varderingsrabatten mot liknande bolag.

Bolagsprofil

Bjorn Borg ar ett svenskt modeforetag som designar och saljer underklader, skor, sportklader och 6vriga produkter under det
egna varumarket Bjérn Borg. Bolagets tva storsta marknader ar Holland och Sverige som tillsammans stod for 56 % av
varumarkesforsaljningen 2022. Produktomradet underklader stod vid utgangen av 2022 for majoriteten av forsaljningen med
60 %, medan sportklader stod for 19 %. Bjorn Borg uppdaterade sina finansiella mal under 2019. De finansiella malen ar en
arlig omsattningstillvaxt om 5 %, en arlig rorelsemarginal om 10 %, en arlig utdelning om minst 50 % av nettoresultatet efter
skatt och en soliditet som inte ska understiga 35 %.

Vardering

Vi varderar Bjorn Borg med en multipelansats som underbyggs av en DCF-modell. Vi varderar bolaget med en SotP-vardering
som varderar den egna onlineverksamheten separat. Vi ser ett motiverat varde om 5557 kr (53-55 kr).

Diagram 1: Omsattning och organisk tillvaxt Diagram 2: Omsattning sportklader
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Kvartalet i detalj

Bjorn Borgs Ql-rapport var stark med hansyn till rdidande marknadssentiment och i relation till vara férvantningar. Nagra
aspekter stack ut i vart tycke. Den forsta ar den organiska tillvaxten om 5%, dar starka drivare var den egna e-handeln som
vaxte 33% y/y. Omsattningen for koncernen om 247 mkr var ca 8 mkr béttre &n vara estimat pa 239 mkr. En andra stark aspekt
var den valutajusterade bruttomarginalen om 54,4% (52,7%), drivet av bolagets fortsatta framgangar med att reducera
rabattnivderna. Bruttomarginalen innan valutaeffekter var dock fortsatt préaglad av valutarorelserna y/y (primart USD/SEK)
och starktes darmed endast till 52,2% (50%). Avslutningsvis medfor den goda bruttomarginalen och den starka tillvdaxten att
rorelseresultatet var 31,4 mkr, vilket 6verskred vara estimat om 23 mkr.

Rapporten belyser att Bjorn Borg ror sig mot att langsiktigt etablera en niva av I6nsamhet som i vart tycke kan 6verskrida
bolagets egna mal om 10% pa EBIT-niva. Diagram 3 nedan tydliggor att bolaget lyckats stiarka andelen av omsattningen som
utgors av sportklader. Den langsiktiga trenden motsvarar en CAGR om ca 12% for segmentet sportklader, och vi ser fortsatt
tillvaxt inom segmentet som en drivare for hégre Ionsamhet. Utéver det syns det i Diagram 4 hur justerade rorelsekostnader
som andel av omsattning stadigt reducerats, ytterligare en indikation pa hur Bjérn Borg lagt grunden for stark I6nsamhet.
Rorelsekostnaderna har under 2022 praglats av engangsposter relaterade till incitamentsprogrammet, och vi bedémer att vi
framover kommer kunna se den fulla effekten av de besparingsatgarder Bjérn Borg implementerade under pandemiaren.
Samtidigt har bruttomarginalen varit pressad av bland annat valutaeffekter och kostnader for insatsvaror, och om vi ser en
gradvis forbattring av dessa faktorer kommer det att ha ytterligare positiva effekter fér rérelsemarginalen.

Diagram 3: Sportklader som andel av total omsattning Diagram 4: Bruttomarginal och rérelsekostnader (%)
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Prognosforandringar

Vi gor mindre justeringar av vara prognoser for 2023e-2025e. Vi héjer omséattningsprognoserna med 0,8 — 0,4% for perioden.
Vi justerar vara prognoser for EBITDA for 2023e med 6%.
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Vardering

Nedan sammanfattas var varderingsmetodik. Vi varderar Bjorn Borg med en multipelansats som kombineras med en DCF-
modell. Vi anvander fortsatt en multipelsansats for separat vardering av onlineférsaljning och forsaljning i butiker. Vi justerar
var varderingsansats fran att vardera bolaget pa EBIT for 2024 till en multipel fér kommande tolvmanadersperiod som
appliceras pa tidsviktade estimat for EBIT kommande tolvmanader. | samband med det justerar vi vara multiplar fér online
respektive ovrig forsaljning. Vi applicerar en multipel for den egna onlineférséljningen om 16x (15x) EBIT for kommande
tolvmanadersperiod (NTM), och varderar 6vrig forsaljning till 10x (9x) EBIT for NTM. Skillnaden motiveras av mojligheten for
en hogre ldnsamhet i onlineverksamheten, samtidigt som onlinebaserade varumarkesféretag har hogre multiplar. Nedan
sammanfattas var multipelsansats och kanslighetsanalys.

Tabell 1: Multipelvardering

Vardering Kanslighetsanalys
Aktier 25148 EV/EBIT egen online [x) NTM
Nettoskuld 95905 14 15 16 17 18
Multipel (egen online EBIT NTM x) 16 8 a4 43 43 44 46
Multipel (Affarer+e-tailers EBITNTM x) 10 9 43 47 47 438 S0
Bolagsvarde 1450303 10 52 51 51 52 54
Justering nettoskuld -85305 11 56 55 55 56 58
Varde 1354388 12 60 59 59 60 62
Motiverat varde per aktie (SEK) 54

Kdlla: EPB

Nedan sammanfattas var DCF-modell. Modellen utgar fran en diskonteringsranta om 11%, som baseras pa en riskfri ranta om
2,5%, en riskpremie om 5,5%, en justering for bolagsstorlek om 4%, men dven en reducering om 1% som motiveras av stark
finansiell position och lang god finansiell historik for Bjorn Borg. Till 6vriga antaganden hér en langsiktig EBIT-marginal om
12%, samt en langsiktig tillvaxt om 1%. Var DCF-modell indikerar ett motiverat varde om 58 kr per aktie.
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Tabell 2: Sammanfattning DCF-modell

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvardet av fria kassafloden 1056608 Riskfriranta 2,5% Léngsiktigtillva‘xt 1,0%
Nuvardet avterminzlvarde 419655 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 12,0%
Foretagsvarde (EV) 1476263 Market cap-premie 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 95905 Extra riskpremie -1,0% Capex, % avomsattning 2,0%
Minoritetsintressen och ovrigt 0 WACC 11% Rorelsekapital, 3 avoms3attning -2,6%
Eget kapital 1380358 Skattesats 20,4%
Antal utstaende aktier, full utspadning 25148

Eget kapital per aktie 56

Kdlla: EPB

Tabell 3: Kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
0,0% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 7,0% 9,5% 12,0% 14,5% 17,0%
10,0% 58,3 59,7 61,3 63,0 65,0 10,0% 438 55,1 61,3 67,5 73,8
10,5% 55,9 57,2 58,5 60,0 61,7 10,5% 47,0 52,8 58,5 64,3 70,0
WACC 11,0% 53,8 549 56,0 57,4 53,8 WACC  11,0% 45,4 50,7 56,0 61,4 66,7
11,5% 51,8 52,7 53,8 55,0 56,2 11,5% 4358 43858 53,8 58,7 63,7
12,0% 499 508 51,7 52,8 53,9 12,0% 42,5 47,1 51,7 56,3 60,9

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 710 757 705 768 835 862 909 965
Ovriga rérelseintakter 7 22 29 28 26 20 22 22
Totala intdkter 717 779 734 796 861 881 931 987
Kostnad salda varor -303 -351 -335 -352 -411 -397 -400 -415
Bruttoresultat 414 428 399 444 450 484 531 572
Forsaljningskostnader -137 -150 -130 -126 -141 -133 -149 -158
Ovriga rérelsekostnader -198 -169 -195 -179 -201 -195 -214 -237
EBITDA 80 109 75 140 108 156 169 178
EBITDA, justerad 80 109 75 140 108 156 169 178
EBITA, justerad 80 109 75 140 108 156 169 178
Amortering -9 -57 -41 -36 -35 -34 -28 -24
EBIT 71 51 34 104 73 122 141 154
EBIT, justerad 71 51 34 104 73 122 141 154
Finansnetto 3 -3 -16 3 -2 0 2 2
Resultat fore skatt 74 49 18 107 70 123 142 155
Resultat fore skatt, justerad 74 49 18 107 70 123 142 155
Total skatt -14 -10 1 -21 -20 -24 -29 -31
Nettoresultat 60 39 19 86 51 98 113 124
Nettoresultat, justerad 60 39 19 86 51 98 113 124
Intdktstillvixt - 9% -6% 8% 8% 2% 6% 6%
Bruttomarginal 58,4% 56,6% 56,5% 57,9% 53,9% 56,2% 58,4% 59,3%
EBIT-marginal, justerad 10,0% 6,8% 4,8% 13,5% 8,7% 14,2% 15,5% 15,9%
EPS, justerad 2,37 1,55 0,75 3,42 2,02 3,91 4,51 4,92
EPS-tillvéixt, justerad - -35% -52%  >100% -41% 93% 15% 9%

Kdlla: Bjoérn Borg, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 71 51 34 104 73 122 141 154
Ovriga kassaflédesposter 6 40 20 33 35 10 1 -6
Forandringar i rorelsekapital -54 21 89 -23 -48 14 -6 -7
Kassaflode fran den operationella verksamheten 23 113 143 114 60 146 136 141
Investeringar i anlaggningstillgangar -16 -13 -9 -11 -8 -10 -9 -8
Kassaflode fran investeringsverksamhet -16 -13 -9 -11 -8 -10 -9 -8
Fritt kassafléde 7 100 134 103 52 136 127 133
Forvarv och avyttringar -2 0 0 0 0 0 0 0
Forandring av skulder -7 -4 -3 -33 -50 -6 0 0
Utdelningar -50 -50 0 -38 -63 -50 -50 -50
Ovriga poster 0 0 0 -23 -23 -8 -5 -3
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -59 -54 -3 -94 -136 -64 -56 -53
Kassaflode -52 46 130 10 -84 71 71 80
Nettoskuld 114 262 86 37 66 -20 -97 -179
Kdlla: Bjérn Borg, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Goodwill 35 35 34 35 36 36 36 36
Ovriga immateriella tillgadngar 197 197 198 198 195 195 195 195
Materiella anlaggningstillgangar 15 18 17 15 16 10 7 6
Finansiella anlaggningstillgangar 23 15 16 14 13 13 13 13
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 131 57 55 53 36 19 4
Summa anlaggningstillgangar 271 397 322 317 313 289 270 254
Varulager 140 128 123 152 201 164 173 183
Kundfordringar 130 125 84 92 104 103 109 116
Ovriga omsittningstillgdngar 14 20 20 23 19 26 27 29
Likvida medel och kortfristiga placeringar 36 29 70 97 16 88 159 239
Summa omséttningstillgangar 320 302 297 363 340 380 468 567
SUMMA TILLGANGAR 591 699 619 681 653 670 738 821
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 288 271 291 334 325 373 436 510
Minoritetsintressen -6 -6 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 282 265 291 334 325 373 436 510
Langfristiga rantebarande skulder 150 150 99 80 0 0 0 0
Langfristiga leasingskulder 0 96 36 34 32 31 30 29
Ovriga l&ngfristiga skulder 47 40 39 42 40 40 40 40
Summa langfristiga skulder 197 287 174 155 72 71 70 69
Kortfristiga rantebarande skulder 0 7 0 0 30 24 24 24
Leverantdrsskulder 38 56 77 97 106 112 118 125
Kortfristiga leasingskulder 0 37 21 20 19 13 9 6
Ovriga kortfristiga skulder 75 48 55 74 101 78 82 87
Summa kortfristiga skulder 112 148 154 191 256 226 232 242
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 591 699 619 681 653 670 738 821

Kdlla: Bjorn Borg, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Intaktstillvaxt - 9% -6% 8% 8% 2% 6% 6%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 36% -31% 87% -23% 45% 8% 5%
EBIT-tillvéxt, justerad - -28% -34% >100% -30% 68% 15% 9%
EPS-tillvaxt, justerad - -35% -52% >100% -41% 93% 15% 9%
Bruttomarginal 58,4% 56,6% 56,5% 57,9% 53,9% 56,2% 58,4% 59,3%
EBITDA-marginal 11,3% 14,3% 10,6% 18,2% 12,9% 18,1% 18,6% 18,4%
EBITDA-marginal, justerad 11,3% 14,3% 10,6% 18,2% 12,9% 18,1% 18,6% 18,4%
EBIT-marginal 10,0% 6,8% 4,8% 13,5% 8,7% 14,2% 15,5% 15,9%
EBIT-marginal, justerad 10,0% 6,8% 4,8% 13,5% 8,7% 14,2% 15,5% 15,9%
Vinst-marginal, justerad 8,4% 5,1% 2,7% 11,2% 6,1% 11,4% 12,5% 12,8%

Kdlla: Bjérn Borg, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 14% 7% 28% 15% 28% 28% 26%
ROCE, justerad Neg. 12% 7% 24% 17% 29% 30% 29%
ROIC, justerad Neg. 11% 7% 28% 19% 33% 41% 46%

Kdlla: Bjérn Borg, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 19% 16% 17% 19% 23% 19% 19% 19%
Kundfordringar / totala intakter 18% 16% 11% 12% 12% 12% 12% 12%
Leverantérsskulder / KSV 12% 16% 23% 28% 26% 28% 30% 30%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 18% 22% 23% 29% 34% 31% 31% 30%
Rérelsekapital / totala intdkter 24% 22% 13% 12% 14% 12% 12% 12%
Kapitalomsattningshastighet 1,7x 1,4x 1,6x 1,7x 2,1x 2,0x 1,9x 1,7x

Kdlla: Bjérn Borg, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 114 262 86 37 66 -20 -97 -179
Soliditet 48% 38% 47% 49% 50% 56% 59% 62%
Nettoskuldsattningsgrad 0,4x 1,0x 0,3x 0,1x 0,2x -0,1x -0,2x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA 1,4x 2,4x 1,2x 0,3x 0,6x -0,1x -0,6x -1,0x

Kdlla: Bjorn Borg, EPB

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 2,37 1,55 0,75 3,42 2,02 3,91 4,51 4,92
EPS, justerad 2,37 1,55 0,75 3,42 2,02 3,91 4,51 4,92
FCF per aktie 0,28 3,97 5,31 4,11 2,07 5,40 5,05 5,29
Utdelning per aktie 2,00 0,00 1,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00
Eget kapital per aktie 11,2 10,5 11,6 13,3 12,9 14,8 17,3 20,3
Antal aktier vid arets slut, m 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1
Antal aktier efter utspadning, snitt 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1

Kdlla: Bjérn Borg, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 8,2x 16,3x 26,4x 14,7x 15,2x 10,7x 9,2x 8,5x
P/EK 1,7x 2,4x 1,7x 3,8x 2,4x 2,8x 2,4x 2,1x
P/FCF 68,1x 6,4x 3,7x 12,2x 14,8x 7,7x 8,2x 7,9x
FCF-yield 1% 16% 27% 8% 7% 13% 12% 13%
Direktavkastning 10,3% 0,0% 7,6% 5,0% 6,5% 4,8% 4,8% 4,8%
Utdelningsandel, justerad 84,3% 0,0% >100% 73,1% 98,9% 51,1% 44,3% 40,6%
EV/Sales 0,8x 1,1x 0,8x 1,6x 1,0x 1,3x 1,2x 1,2x
EV/EBITDA, justerad 7,5x 8,2x 7,8x 9,3x 7,8x 7,3x 6,8x 6,4x
EV/EBIT, justerad 8,4x 17,3x 17,3x 12,5x 11,5x 9,3x 8,1x 7,4x
EV 595 891 583 1302 840 1143 1143 1143
Aktiekurs 19,4 25,3 19,8 50,3 30,8 41,7 41,7 41,7

Kdilla: Bjérn Borg, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Bjérn Borg (BORG SS EQUITY)
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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 anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, 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 pd vid var tid tillgdnglig 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 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 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 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, 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 daven 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 handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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