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Bio-Works Technologies

Omstrukturerar organisationen

Sanker kostnaderna

Bolaget har initierat en omstrukturering av organisationen som bland annat innebar att personalstyrkan ska minskas
fran 52 personer till 40. Omstruktureringen paverkar inte den amerikanska delen av verksamheten.
Personalminskningen férvantas innebara lagre kostnader om 13 mkr arligen. Vi réknar med att borja fa se de forsta
effekterna av omstruktureringen redan under H2 2023, men att den fulla effekten kommer under 2024. | samband
med beskedet upprepas planen om att fortsatta vaxa och att na Ionsamhet under 2024.

Vi intar en forsiktigare hallning

Utover att sdanka prognosen for personalkostnaderna fran H2 2023, sa valjer vi att inta en nagot mer konservativ
installning till vad bolaget kommer att kunna leverera i nettoomsattning fran H2 2023. Utifran var uppdaterade
prognos for 2023 &r redan over halften (~55%) mer eller mindre redan i hamn, baserat pa rapporterad forsaljning for
Q1 2023 och den befintliga orderboken. Pa Ionsamhetsniva gér vi inga stora férdandringar i absoluta tal och raknar
fortsatt med att bolaget kommer att kunna na sin malsattning om positivt kassaflode fran rérelsen under 2024.

Fortroendebyggande

Vara nedskruvade forvantningar pa tillvaxttakten ar anledningen till att vi tar ned vart motiverade vardespann, som
sinks till 25-26 kr (28-30 kr). Aven om omstruktureringen innebir bistra besked for flera av de anstillda, s3
uppskattar vi att bolaget i tid tar beslut for att vara redo vid en potentiellt svagare marknad.
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Investment case

Bio-Works ar i bdrjan pa sin tillvaxtresa och vi ser mojligheter till att de levererar hog tillvdxt under manga ar framat. En
hérnsten i det som tilltalar oss i caset ar de starka och langsiktiga band som kan knytas med kunder vid produktion av deras
ldkemedel. Produktionsprocesserna ar oftast komplicerade att utveckla och val pa plats finns dven regulatoriska barridrer som
gor det utmanande och dyrt att géra férandringar, vilket minskar riskerna att bytas ut av konkurrenter. De senaste aren har
bolaget visat hog tillvaxt med en snabbt vaxande kundbas att bygga vidare ifran. Den vaxande kundbasen bidrar till att sprida
kdnnedom om bolaget, ger validering av produkterna och viktigast av allt aterkommande intékter.

Den 6vergripande trenden inom lakemedelsmarknaden ar en 6kad anvandning av biologiska lakemedel, vilket &r det omrade
dar bolagets produkter framfor allt anvands. Som en nischspelare med ett specialiserat produkterbjudande inriktat mot
komplexa kunder, ser vi forutsattningar att bolaget ska kunna védxa snabbare dn den underliggande marknaden.

Styrkan i Bio-Works verksamhet har borjat uppmarksammas i marknaden, dven om vi anser att den fulla potentialen dnnu ar
langt ifran inprisad.

Bolagsprofil

Bio-Works utvecklar, tillverkar och saljer agarosbaserade kromatografiresiner (porésa, sfariska gelparlor), en viktig
forbrukningsvara vid separation av biokemiska molekyler. Produkterna anvands framfor allt inom lakemedelsindustrin i allt
fran smaskalig analys av @mnen till fullskalig produktion av lakemedel. VD for bolaget ar Jonathan Royce.

Forsaljningen bedrivs globalt, med egen direktférsaljning pa den nordamerikanska marknaden och betydelsefulla marknader
i Europa. Pa 6vriga marknader agerar bolaget via distributorer. Kunderna aterfinns inom hela spektret av lakemedelsindustrin,
allt fran sma till de st6rsta lakemedelsbolagen, men dven kontraktstillverkare. Som en relativt ny liten spelare inom féltet ser
Bio-Works bast mojligheter att ta sig in pa denna valetablerade marknad, med monopolistiska drag, genom att rikta sig mot
de mindre och medelstora lakemedelsutvecklarna. Har finns, bedémer vi, storre behov av en narmare relation till ett sdljteam
som kan bistd med kunskap om processutveckling, nagot som Bio-Works kan prioritera medan det ar svarare att fa fran de
storre ledande aktorerna.

Vardering

Vi varderar Bio-Works utifran en DCF-modell och anvdnder en WACC om 14 procent. En nagot mer forsiktig syn pa
marknadsforutsattningarna narmaste aren ar anledning till att vi justerar ned motiverat varde till 25-26 kr (28-30).
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Finansiella prognoser

Vid utgangen av Q1 2023 hade bolaget en valfylld orderbok om 26,0 mkr for leverans i ar. Tillsammans med den rapporterade
nettoomsattningen for det forsta kvartalet motsvarar det 33,6 mkr i potentiell férséljning under 2023. | nuldaget kdnner vi dock
en 6kad osdkerhet kring hur den underliggande efterfragan i marknaden kommer att utvecklas, speciellt under H2 2023. Vi
valjer darfor att bli lite mer konservativa i vara antaganden och tar ned forsaljningsprognoserna. Den omstrukturering som
sj0satts motverkar en potentiellt svagare marknad och en lagre forséljning én var tidigare bedémning, varfor vara prognoser
om lénsamheten forblir relativt intakta.

Vi rdknar fortsatt med att verksamheten blir kassaflédespositiv nagon gang under H2 2024.

Prognosforandringar

2023E 2024E 2025E

Nettoomsdttning Nya 61,2 105,2 165,2

Tidigare 68,2 118,7 184,3

(%) -10% -11% -10%

EBITDA Nya -32,9 -3,1 25,3

Tidigare -31,0 -3,7 24,7

(%) -6% 18% 3%

EPS (SEK) Nya -1,1 -0,1 0,8

Tidigare -1,0 -0,2 0,7

(%) -6% 14% 3%
Kdlla: EPB

Nedan féljer vara uppdaterad halvarsestimat for 2023, dir den stérsta férandringen géller H2 2023. Aven om vi skruvat ned
prognosen, sa raknar vi fortsatt med att verksamheten kommer att kunna vaxa. Tillvaxten vantas primart drivas av en stigande
andel aterkommande intakter och 6kad forsaljning av hogvardesprodukter, sa som GoBio.

Nya prognoser 2021-2023 (mkr)

H1 2021 H2 2021 H1 2022 H2 2022 H1 2023E H2 2023E
Nettoomsattning 8,3 13,6 18,1 23,2 26,9 34,3
Forandring av lager 0,4 0,9 1,0 -0,9 0,5 0,5
Ovriga rorelseintikter 32,0 3,6 0,4 1,1 1,0 1,0
Summa intakter 40,7 18,1 19,6 23,4 28,4 35,8
Ravaror och fornédenheter -1,4 -3,3 -6,0 -6,6 -8,0 -9,0
Ovriga externa kostnader -14,3 -14,1 -14,5 -17,1 -17,2 -19,3
Personalkostnader -15,4 -18,7 -22,2 -21,1 -22,9 -19,5
Av-/nedskrivningar -0,3 -0,4 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -0,8 -0,4 -0,7 -0,6 -0,6
Summa rorelsens kostnadef -31,4 -37,2 -43,3 -45,8 -49,0 -48,6
EBITDA 9,6 -18,7 -23,6 -22,0 -20,3 -12,5
EBIT 9,3 -19,1 -23,8 -22,3 -20,6 -12,8
Finansnetto -0,4 0,8 0,5 0,9 0,2 0,2
Res. efter finansenetto 8,9 -18,3 -23,3 -21,4 -20,4 -12,6
Skatt 0,0 -3,6 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Periodens resultat 8,9 -21,8 -23,5 -21,5 -20,4 -12,6
Kdlla: EPB, Bolaget
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Vardering

Var vardering av Bio-Works stodjer sig pa en DCF-modell, baserad pa explicita prognoser tio ar framat. Darefter antar vi en
uthallig tillvaxt om 3 procent och en EBITDA-marginal pa 40 procent. Efter uppdaterade prognoser sa uppgar vardet till 25,7
kr (28,4), nar vi anvander en WACC pa 14 procent.

Overgripande antaganden DCF-vardering

Vardering (mkr) WACC-antaganden Antaganden terminalvdrde
Nuvéardet av fria kassafléden 321 Riskfri ranta 3,0% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 533 Riskpremie 5,0% Langsiktig EBITDA-marginal 40,0%
Foretagsvirde (EV) 854 Smabolagspremie 6,0% Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -51 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och Gvrigt 0 WACC 14,0% Rorelsekapital, % av omséattning 1,0%
Eget kapital 905 Skattesats 20,6%
Antal utstdende aktier, full utspadning 35
Eget kapital per aktie (kr) 25,7
Kdlla: EPB
Uthallig tillvéxt Uthallig EBITDA-marginal
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 35,0% 37,5% 40,0% 42,5% 45,0%
12,0% 31,9 33,0 34,2 35,7 37,2 12,0% 31,0 32,6 34,2 35,9 37,5
9 13,0% 27,7 28,6 29,5 30,6 31,7 S 13,0% 26,8 28,2 29,5 30,9 32,2
< 14,0% 24,4 25,0 25,7 26,5 27,4 < 14,0% 23,5 24,6 25,7 26,9 28,0
= 15,0% 21,6 22,1 22,7 23,3 23,9 s 15,0% 20,8 21,7 22,7 23,6 24,6
16,0% 19,3 19,7 20,1 20,6 21,1 16,0% 18,5 19,3 20,1 20,9 21,7
Kdlla: EPB Kdlla: EPB

Aktien backade pa beskedet och har utvecklats svagare @n de bredare indexen for Stockholmsbdérsen i ar. Kursen ar ned mer
omkring 29 procent sedan arsskiftet. Den svaga trenden for smabolag haller i sig och med det en avtagande likviditet i
aktiehandeln.
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 5 7 6 7 22 41 61 105 165
Ovriga rérelseintakter 4 1 1 (1) 37 2 3 4 4
Totala intdkter 9 7 7 7 59 43 64 109 169
Kostnad salda varor -1 -1 -2 -1 -5 -13 -17 -27 -36
Bruttoresultat 7 6 5 5 54 30 47 81 133
Ovriga rérelsekostnader -29 -37 -46 -50 -63 -76 -80 -85 -108
EBITDA -21 -31 -40 -44 -9 -46 -33 -3 25
EBITDA, justerad -21 -31 -40 -44 -9 -46 -33 -3 25
Avskrivningar -2 -7 -2 -1 -1 0 -1 -1 -2
EBITA, justerad -24 -38 -42 -45 -10 -46 -33 -4 23
EBIT -24 -38 -42 -45 -10 -46 -33 -4 23
EBIT, justerad -24 -38 -42 -45 -10 -46 -33 -4 23
Finansnetto 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Resultat fore skatt -24 -38 -42 -45 -9 -45 -33 -4 23
Resultat fore skatt, justerad -24 -38 -42 -45 -9 -45 -33 -4 23
Total skatt 0 0 0 0 -4 0 0 0 0
Nettoresultat -24 -38 -42 -45 -13 -45 -33 -4 23
Nettoresultat, justerad -24 -38 -42 -45 -13 -45 -33 -4 23
Intdktstillvxt - -16% -3% -3%  >100% -27% 49% 69% 56%
Bruttomarginal >100%  94,6%  96,5% 75,0% >100%  73,5% 77,1%  77,4%  80,4%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14,1%
EPS, justerad -1,22 -1,97 -1,39 -1,48 -0,37 -1,27 -0,94 -0,12 0,66
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: Bio-Works Technologies, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -24 -38 -42 -45 -10 -46 -33 -4 23
Ovriga kassaflédesposter 2 7 2 0 -2 -1 1 1
Fordandringar i rorelsekapital 0 -4 0 1 -1 4 -3 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten -21 -35 -40 -43 -13 -43 -36 -4 25
Fritt kassaflode -21 -35 -40 -43 -13 -43 -36 -4 25
Nyemission / aterkop 99 0 63 0 84 4 - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 99 0 63 0 84 4 - - -
Kassaflode 78 -34 23 -43 71 -38 -36 -4 25
Nettoskuld -89 -54 -76 -33 -103 -66 -29 -23 -47
Kdlla: Bio-Works Technologies, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 9 2 1 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 1 1 1 1 2 2 3 4 4
Summa anlaggningstillgangar 9 3 2 2 2 2 3 q 4
Varulager 4 6 7 7 8 10 13 16 19
Kundfordringar 3 4 3 4 8 14 11 14 16
Likvida medel och kortfristiga placeringar 89 54 76 33 103 66 29 23 47
Summa omséttningstillgangar 926 64 86 a4 119 89 52 52 82
SUMMA TILLGANGAR 105 67 88 45 121 92 55 56 86
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 99 62 82 37 109 68 35 30 54
Summa eget kapital 99 62 82 37 109 68 35 30 54
Leverantdrsskulder 2 1 1 2 3 7 7 10 12
Ovriga kortfristiga skulder 4 4 5 6 9 17 13 16 20
Summa kortfristiga skulder 6 6 6 8 12 24 21 26 32
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 105 67 88 46 121 92 55 56 86

Kdlla: Bio-Works Technologies, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Intaktstillvaxt - -16% -3% -3%  >100% -27% 49% 69% 56%
EBITDA-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal >100%  94,6% 96,5%  75,0% >100% 73,5% 77,1%  77,4% 80,4%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,3%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,3%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14,1%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14,1%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14,1%

Kdlla: Bio-Works Technologies, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 56%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 56%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. >100%
Kdlla: Bio-Works Technologies, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 44% 83%  >100% 97% 13% 22% 19% 15% 11%
Kundfordringar / totala intakter 33% 56% 42% 64% 14% 32% 17% 13% 10%
Leverantérsskulder / KSV >100% >100% 68% >100% 66% 54% 43% 37% 34%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 20% 15% 12% 16% 18% 27% 21% 23% 22%
Rérelsekapital / totala intdkter 7% 59% 58% 42% 7% -1% 5% 3% 2%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,1x 0,1x 0,2x 0,5x 0,6x 1,8x 3,6x 3,2x

Kdlla: Bio-Works Technologies, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -89 -54 -76 -33 -103 -66 -29 -23 -47
Soliditet 94% 91% 93% 82% 90% 74% 63% 54% 62%
Nettoskuldsattningsgrad -0,9x -0,9x -0,9x -0,9x -0,9x -1,0x -0,8x -0,8x -0,9x
Nettoskuld / EBITDA 4,2x 1,7x 1,9x 0,7x 11,2x 1,4x 0,9x 7,5x -1,8x

Kdlla: Bio-Works Technologies, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -1,22 -1,97 -1,39 -1,48 -0,37 -1,27 -0,94 -0,12 0,66
EPS, justerad -1,22 -1,97 -1,39 -1,48 -0,37 -1,27 -0,94 -0,12 0,66
FCF per aktie -1,10 -1,80 -1,32 -1,43 -0,38 -1,21 -1,02 -0,11 0,72
Eget kapital per aktie 5,14 3,19 2,70 1,23 3,11 1,93 0,99 0,86 1,52
Antal aktier vid arets slut, m 19,3 19,3 30,4 30,4 34,9 35,2 35,2 35,2 35,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 19,3 19,3 30,4 30,4 34,9 35,2 35,2 35,2 35,2

Kdlla: Bio-Works Technologies, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 24,7x
P/EK 1,8x 2,8x 3,0x 7,4x 8,8x 10,9x 16,6x 19,0x 10,7x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 22,7x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4%
Direktavkastning 0,0% 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% 0,0%
EV/Sales 11,0x 16,2x 24,1x 36,3x 14,6x 15,6x 8,2x 4,8x 3,1x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 20,7x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 22,5x
EV 94 116 168 244 856 673 524 524 524
Aktiekurs 9,5 8,8 8,0 9,1 27,5 21,0 16,4 16,4 16,4
Kdlla: Bio-Works Technologies, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Bio-Works Technologies (BIOWKS SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvéag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. 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 sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i varde eller bli helt vardel6s. 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 kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade vérde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda 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 omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

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 materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r 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 omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som
avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten ”“Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ fér mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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