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Midway Holding

Forbattrade marginaler trots lagre volymer och negativ mixeffekt

Q2-resultatet svagare dn vantat men visar dnda pa styrka i en svar marknad

Nettoomsattningen minskade med 5% till 311 mkr (327). Det organiska fallet var 23%, men férvarv kompenserade
med 17% och en positiv valutaeffekt bidrog med 2%. Vad galler det kraftiga organiska fallet ar det viktigt att
podngtera att Q2 2022 var ett rekordkvartal da verksamheten tande pa alla cylindrar. Bruttomarginalen 6kade till
36% fran 32% q/q vilket tyder pa att bolaget kompenserat dyrare insatsvaror med hojda forsaljningspriser. EBIT
minskade med 16% till 30 mkr (38) och EBIT-marginalen blev saledes 9,6% (11,3%). Vi vill lyfta fram att EBIT-
marginalen ar tillbaka pa en tillfredstéllande niva vilket &r ett tecken pa att bolagets kostnadsbesparingar gett effekt.

Mixad efterfragebild och svarbedémd utveckling i nartid

Efterfragan i andra kvartalet var svagare an vi forvantat oss och praglades av fallande efterfragan inom visa
geografiska omraden sasom Sverige och Kanada dar verksamheten ar mer beroende av bostadsbyggande.
Marknader som drivs av aktiviteter inom energi och infrastruktur sasom Storbritannien, Norge och Danmark
utvecklades bra. Vi sdnker vara EPS-estimat for 2023-25 med 13-19% till foljd av en lagre efterfragebotten an vad vi
réknat med och en fortsatt osdker marknad. Vart motiverade varde justeras ned till 32-34 kr (37-39) per aktie.

Vil positionerad for langsiktig god tillvaxt och I6nsamhet

Midway har en erfaren, skicklig och motiverad ledning, langsiktiga huvudagare, en stark marknadsposition och en
bevisad framgangsrik strategi. Marknaden for Safe Access Solutions drivs av megatrender som befolkningstillvaxt,
urbanisering, 6kad lagstiftning och hogre krav pa sdkerhet. Vi férvantar oss en fortsatt renodling av koncernens
verksamhet. Aktien handlas under eget kapital, P/EK 0,8x, och till 57% rabatt pa P/E 2023e i férhallande till
jamforbara bolag. Vi lyfter fram en hég FCF-yield 2023-25e pa mellan 16-21%. Varderingen ar lag och skapar en
attraktiv “risk-reward” enligt var bedomning. Vi férvantar oss en fortsatt renodling av koncernens verksamhet.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 32,0 - 34,0 SEK
Totala intakter -11,5% -11,5% -11,4% Totala intakter 1168 1238 1295 1356 Aktiekurs 21,1 SEK
EBIT, just. -18,5% -14,0% -12,9% Tillvaxt 35% 6% 5% 5% Riskniva Medel
EPS, just. -19,4% -14,3% -12,9% EBITDA, just. 180 188 208 225
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Nettoskuld 348
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EV 925
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P/EK 1,2x 0,9x 0,8x 0,7 Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 3,1% 4,3% 4,7% 5,2%  Transaktioner 12m v
Mathias Carlson FCF yield - 21%  16%  18%

mathias.carlson@penser.se Nettoskuld/EBITDA 2,2x 2,0x 2,0x 1,6x



Investment case

Midway har en solid diversifierad marknadsposition inom Safe Access Solutions. De langsiktiga tillvaxtmaojligheterna ar goda
eftersom den organiska tillvaxten drivs av megatrender sdsom befolkningstillvaxt, urbanisering och hogre krav pa sakerhet.
Hallbarhets-caset ar starkt givet fokus pa sakra arbetsplatser. Bolaget har en bevisad framgangsrik diversifierings- och
forvarvsstrategi, vilket mojliggor en stabil och I6nsam tillvaxt 6ver en konjunkturcykel. Midway har en skicklig och motiverad
ledning och en langsiktig huvudéagare, vilket ger en solid grund och goda majligheter till en fortsatt stark tillvaxt och renodling
av koncernens verksamhet. Var bedémning ar att koncernen inom en relativt snar framtid kommer att besta av endast Safe
Access Solution, dvs en avyttring av verksamheterna inom Industrial Services. Nar val den slutgiltiga renodlingen ar genomford
tror vi att ett namnbyte kommer att ske for att tvatta bort “konglomeratstampeln” en gang for alla. Varderingen av aktien ar
lag och skapar en attraktiv “risk-reward” enligt var bedémning.

Bolagsbeskrivning

Midway ar en industriell koncern som bestar av tva affairsomraden, Safe Access Solutions och Industrial Services. Midway var
tidigare ett konglomerat, men efter en mycket framgangsrik strategisk omldggning och transformering ar bolaget val
positionerat for en langsiktig god tillvaxt och [6nsamhet.

Fokus ar pa Safe Access Solutions som star for mer dn 80% av koncernens omsattning. Safe Access Solutions erbjuder
marknadsledande helhetslosningar for sdkra arbetsforhallanden i komplexa och krdvande miljéer. Erbjudandet riktar sig till
fyra kundomraden; Industri, Infrastruktur, Energi och Bygg & Anlaggning. Dessa kundomraden har olika konjunkturcykler,
vilket balanserar svangningar i efterfragan och leder till en stabilare tillvaxt och I6énsamhet. Efterfragan drivs av
befolkningstillvaxt, urbanisering, vaxande regelverk och krav inom sékerhet och hallbarhet. HAKI &r den stdrsta verksamheten
och har ett marknadsledande varumarke. Tillvdxten sker bade organiskt och via forvarv. Hittills har Midway gjort fyra
framgangsrika och vardeskapande forvarv och ar val positionerade for att fortsatta att konsolidera en fragmenterad marknad.

Industrial Services star for mindre dan 20% av koncernens omsattning och bestar av tva separata bolag; FAS Converting och
Landqvist Mekaniska. Dessa bolag utvecklar, tillverkar och saljer varor och tjanster for professionellt bruk inom ett flertal
branscher. Vi rdknar med att dessa verksamheter inte kommer vara en del av koncernen i framtiden.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde pa 32-34 kr per aktie. Detta varde genereras genom en kombination av kassaflodesvardering och
en relativvardering gentemot jamférbara bolag. Risknivan bedoms som medelhdg, vilket underbyggs av att nagon konkret
vandning annu inte materialiserats i konjunkturen for Safe Access Solutions, samtidigt som nettoskulden 6kat efter de senast
genomfdrda forvarven.

Midway Holding — 20 juli 2023 2 Erik Penser Bank



Kvartalet i korthet

Efterfragan i andra kvartalet var svagare an vi forvantat oss och praglades av fallande efterfragan inom visa geografiska
omraden sasom Sverige och Kanada dar verksamheten ar mer beroende av bostadsbyggande. Marknader som drivs av
aktiviteter inom energi och infrastruktur sasom Storbritannien, Norge och Danmark utvecklades bra. Vi ser positivt pa att
bolaget lyckats forbattra bruttomarginalen till en historiskt hog niva pa 36%, trots ett tuffare marknadslage. Detta badar val
for en framtida havstangseffekt pa vinst per aktie nar vl efterfragan tar fart inom bostadsbyggnation.

Nettoomsattningen minskade med 5% till 311 mkr (327). Det organiska fallet var 23%, men férvarv kompenserade med 17%
och en positiv valutaeffekt bidrog med 2%. Vad galler det kraftiga organiska fallet ar det viktigt att poangtera att Q2 2022 var
ett rekordkvartal da verksamheten tande pa alla cylindrar.

Bruttomarginalen okade till 36% fran 32% q/q vilket tyder pa att bolaget lyckats kompensera dyrare insatsvaror med hojda
forsaljningspriser. EBIT minskade med 16% till 30 mkr (38) och EBIT-marginalen blev sadledes 9,6% (11,3%). Vi vill lyfta fram
att EBIT-marginalen ar tillbaka pa en tillfredstallande niva vilket ar ett tecken pa att bolagets kostnadsbesparingar gett effekt.

Vinst per aktie blev 0,90 kronor vilket ocksa ar en historisk hog niva, men fick lite draghjalp av en positiv valutaeffekt pa 7 mkr
i finansnettot.

Nettoskulden var 348 mkr vilket &r en minskning med 58 mkr sedan arsskiftet. Kassaflodet fran den l6pande verksamheten
uppgick till 17 mkr under Q2 och 77 mkr for forsta halvaret. Detta trots att rorelsekapitalet 6kade med 25 mkr. Vi raknar med
att kapitalbindningen kommer forbattras under andra halvaret och bidra positivt till kassaflodet. Trots en hogre nettoskuld
an normalt har bolaget en stark finansiell stallning med en nettoskuldsattningsgrad pa 0,6x och en nettoskuld/EBITDA pa 2,6x.

Diagram 1: Nettoomsattning per kvartal Diagram 2: EBIT och EBIT-marginal per kvartal

Nettoomséttning, mkr ~ —@—Tillvéxt, y/y EBIT, mkr —@—EBIT-marginal, %
400 100% 40 14%
350 80% 35 12%
300 60% 30 10%
250 40% 25
8%
200 20% 20
5 6%
150 0% 15
100 20% 19 4%
50 -40% 5 2%

0 -60%

0

@ @ 03 e a @ @ @ o @ a3 | @ @ @ @ @ e @ @ o e @ e w A QZ‘O%
‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ ‘ 2020 ‘ o2 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘

Kdlla: Midway Holding, EPB Kdlla: Midway Holding, EPB

Diagram 3: Vinst per aktie per kvartal Diagram 4: Nettoskuld och Nettoskuld/EBITDA, R12m
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Vardering

Vi sdnker vara EPS-estimat for 2023-25 med 13-19% till féljd av en lagre efterfragebotten an vad vi férvantat oss. Vart
motiverade varde for aktien sjunker till 32-34 kr (37-39). Pa langre sikt ser vi en ytterligare potential i 6kat aktiedgarvarde om
Midway fortsatter att renodla koncernen och vaxa genom férvarv inom Safe Access Solutions.

Vi har en konservativ, dock optimistisk, syn pa tillvaxt och marginalférbattringar f6r de kommande tre aren, vilka drivs av
Midways forvarv och fokus pa Safe Access Solutions. Midway varderas fortfarande till en signifikant rabatt mot jamforbara
bolag, vilka forvisso ar stérre, men som inte férvantas visa samma hoga EPS-tillvaxt under kommande ar.

Midway handlas till en P/E 2023 pa 8,4x, vilket indikerar en rabatt pa 57% jamfort med peer-gruppens median. Om vi
applicerar 10% rabatt pa denna eftersom Midway ar ett mindre bolag med kortare historik av tillvaxt, sa landar vi pa ett
motiverat viarde om 30 kr och var DCF-modell indikerar ett varde om 38 kr per aktie.

Tabell 1: Peer-grupp-vardering

EV/Sales (x) EV/EBIT (x) P/E(X) Nettoskuld/EBITDA (x)
Bolag 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Alimak Group 2,2 1,4 13 184 96 88 11,1 128 109 85 2,4 1,9
Balco 0,38 0,9 09 105 123 11,1 123 134 122 07 0,9 0,7
Lindab 1,0 11 11 95 127 109 11,3 140 11,7 18 1,5 0,8
Nordic Waterproofing 1,0 1,0 1,0 10,2 12,1 10,7 9,5 12,9 11,0 1,5 1,8 1,4
Medel 1,3 1,1 11 122 11,7 104 11,0 133 11,5 3.1 1,6 1,2
Median 1,0 1,1 1,0 104 122 108 11,2 132 11,4 17 1,6 1,1
[Midway, EPBestimat 1,0 0,8 08 115 93 83 106 84 7,1 2,2 2,0 2,0 |

Kdlla: Factset, EPB

Tabell 2: DCF - antaganden och slutsatser

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvardet av fria kassafloden 906 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet avterminalvarde 477 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 10,0%
Foretagsvarde (EV) 1383 Smabolagspremie 3,0% Terminalvdrdets andel av EV 34%
Nettoskuld, senast rapporterad 348 Extra risk-premie 0,0% Avskrivningar, % avomsattning 6,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 11,0% Capex, % avomsattning 6,0%
Eget kapital 1035 Rorelsekapital, % avomséattning 30%
Antal utstdende aktier, full utspadning 27 Skattesats 23%
Eget kapital per aktie 38

Kdlla: EPB

Tabell 3: DCF - kanslighet

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 5,0% 7,5% 12,5% 15,0%
10,0% 41 43 44 46 48 10,0% 27 36 44 53 62
10,5% 38 40 41 42 44 10,5% 25 33 41 49 57
WACC 36 37 39 41 WACC 23 31 45 52
11,5% 33 34 35 36 38 11,5% 22 29 35 42 48
12,0% 31 32 33 34 35 12,0% 21 27 33 39 45

Kélla: EPB
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Resultat- och estimatoversikt

Diagram 5: Nettoomsattning, R12m Diagram 6: Nettoomsattning, estimat
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Diagram 7: EBIT och EBIT-marginal, R12m Diagram 8: EBIT och EBIT-marginal, estimat
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Diagram 9: Vinst per aktie, R12m Diagram 10: Vinst per aktie, estimat
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 588 863 1168 1238 1295 1356
Totala intdkter 588 863 1168 1238 1295 1356
Kostnad salda varor -415 -587 -806 -853 -880 -914
Bruttoresultat 173 277 362 385 415 442
Forsaljningskostnader -87 -118 -167 -177 -185 -194
Administrationskostnader -62 -72 -99 -105 -110 -115
R&D-kostnader -16 -17 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader 68 64 84 84 88 92
EBITDA 76 134 180 188 208 225
EBITDA, justerad 76 134 180 188 208 225
Avskrivningar -59 -64 -78 -83 -87 -91
EBITA, justerad 17 70 102 104 121 134
EBIT 17 70 102 104 121 134
EBIT, justerad 17 70 102 104 121 134
Finansnetto -18 8 -10 -15 -15 -15
Resultat fore skatt -1 78 92 89 106 119
Resultat fore skatt, justerad -1 78 92 89 106 119
Total skatt 1 -20 -21 -20 -24 -27
Nettoresultat -1 58 71 69 81 91
Nettoresultat, justerad -1 58 71 69 81 91
Intdktstillvaxt - 47% 35% 6% 5% 5%
Bruttomarginal 29,4% 32,1% 31,0% 31,1% 32,0% 32,6%
EBIT-marginal, justerad 2,9% 8,1% 8,7% 8,4% 9,3% 9,9%
EPS, justerad -0,04 2,13 2,60 2,51 2,98 3,35
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. 22% -3% 18% 13%

Kdlla: Midway Holding, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 17 70 102 104 121 134
Ovriga kassaflédesposter 37 60 30 48 48 49
Forandringar i rorelsekapital 64 -29 -98 28 -17 -18
Kassaflode fran den operationella verksamheten 118 101 34 180 152 165
Investeringar i anldggningstillgangar -91 -110 -161 -50 -52 -54
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -5 -15 -17 -6 -6 -7
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 40 21 7 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -56 -105 -171 -56 -58 -61
Fritt kassaflode 62 -4 -137 124 94 104
Forvarv och avyttringar 51 -29 -75 0 0 0
Forandring av skulder -93 43 228 0 0 0
Utdelningar 0 0 -21 -22 -25 -27
Ovriga poster -26 -4 -4 -66 -76 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -68 11 129 -88 -101 -27
Kassaflode -6 7 -8 36 -7 77
Nettoskuld 16 77 392 380 413 364

Kdlla: Midway Holding, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 29 216 363 363 363 363
Ovriga immateriella tillgadngar 15 42 79 76 73 69
Materiella anlaggningstillgangar 181 170 271 271 271 271
Ovriga anlaggningstillgdngar 103 84 110 110 110 110
Summa anlaggningstillgangar 329 512 822 819 816 813
Varulager 169 268 423 409 427 447
Kundfordringar 126 145 139 136 142 149
Ovriga omsattningstillgdngar 12 19 23 23 23 24
Likvida medel och kortfristiga placeringar 33 40 32 43 10 60
Summa omsattningstillgangar 341 472 617 611 604 680
SUMMA TILLGANGAR 669 984 1439 1430 1420 1493
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 471 540 608 655 712 776
Summa eget kapital 471 540 608 655 712 776
Langfristiga rantebarande skulder 4 2 318 318 318 318
Langfristiga leasingskulder 23 29 53 53 53 53
Ovriga l&ngfristiga skulder 21 96 123 123 47 47
Summa langfristiga skulder 47 127 495 495 419 419
Kortfristiga rantebarande skulder 23 66 30 30 30 30
Leverantdrsskulder 49 101 103 109 114 119
Kortfristiga leasingskulder 0 20 22 22 22 22
Ovriga kortfristiga skulder 79 130 181 119 123 127
Summa kortfristiga skulder 151 317 336 281 289 299
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 669 984 1439 1430 1420 1493

Kdlla: Midway Holding, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 47% 35% 6% 5% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 77% 34% 4% 11% 8%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% 47% 2% 16% 11%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. 22% -3% 18% 13%
Bruttomarginal 29,4% 32,1% 31,0% 31,1% 32,0% 32,6%
EBITDA-marginal 12,8% 15,5% 15,4% 15,2% 16,1% 16,6%
EBITDA-marginal, justerad 12,8% 15,5% 15,4% 15,2% 16,1% 16,6%
EBIT-marginal 2,9% 8,1% 8,7% 8,4% 9,3% 9,9%
EBIT-marginal, justerad 2,9% 8,1% 8,7% 8,4% 9,3% 9,9%
Vinst-marginal, justerad Neg. 6,7% 6,1% 5,5% 6,3% 6,7%

Kdlla: Midway Holding, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 12% 12% 11% 12% 12%
ROCE, justerad Neg. 12% 12% 10% 11% 11%
ROIC, justerad Neg. 13% 13% 10% 11% 12%

Kdlla: Midway Holding, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 29% 31% 36% 33% 33% 33%
Kundfordringar / totala intakter 21% 17% 12% 11% 11% 11%
Leverantérsskulder / KSV 12% 17% 13% 13% 13% 13%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 29% 43% 34% 27% 27% 26%
Rérelsekapital / totala intdkter 31% 23% 26% 27% 27% 28%
Kapitalomsattningshastighet 1,1x 1,3x 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x

Kdlla: Midway Holding, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 16 77 392 380 413 364
Soliditet 70% 55% 42% 46% 50% 52%
Nettoskuldsattningsgrad 0,0x 0,1x 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x
Nettoskuld / EBITDA 0,2x 0,6x 2,2x 2,0x 2,0x 1,6x

Kdlla: Midway Holding, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,04 2,13 2,60 2,51 2,98 3,35
EPS, justerad -0,04 2,13 2,60 2,51 2,98 3,35
FCF per aktie 2,28 -0,14 -5,00 4,53 3,42 3,80
Utdelning per aktie 0,00 0,75 0,80 0,90 1,00 1,10
Eget kapital per aktie 17,2 19,7 22,3 24,0 26,0 28,4
Antal aktier vid arets slut, m 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3

Kdlla: Midway Holding, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. 11,1x 10,0x 8,4x 7,1x 6,3x
P/EK 1,0x 1,2x 1,2x 0,9x 0,8x 0,7x
P/FCF 7,6x Neg. Neg. 4,7x 6,2x 5,5x
FCF-yield 13% Neg. Neg. 21% 16% 18%
Direktavkastning 0,0% 3,2% 3,1% 4,3% 4,7% 5,2%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 35,3% 30,8% 35,8% 33,6% 32,9%
EV/Sales 0,8x 0,8x 0,9x 0,7x 0,7x 0,7x
EV/EBITDA, justerad 6,5x 5,4x 6,1x 4,9x 4,4x 4,1x
EV/EBIT, justerad 29,0x 10,3x 10,8x 8,9x 7,7x 6,9
EV 488 719 1099 925 925 925
Aktiekurs 17,3 23,5 25,9 21,1 21,1 21,1

Kéilla: Midway Holding, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Midway Holding (MIDWB 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 agare, 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 for 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 Gverstigande 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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