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OptiCept Technologies

Rapport for andra kvartalet

Ny strategi syns, men olivoljeindustrin ar pressad

OptiCepts omsattning for Q2 uppgick till 2,2 mkr (3,5 mkr). Bolaget fortsatter med den nya strategin som omfattar
ett mer avsmalnat fokus, och totala kostnader minskade fran 30 mkr till ca 22 mkr y/y. Kassaflodet &r dock pressat,
drivet dels av resultatpressen under H1. Segmentsmdssigt ar framgangar i kvartalet huvudsakligen inom
skogssticklingar med utvarderingar med Aperam, CMPC och Klabin, men dven framgangar tillsammans med Dole.
Oliveoljesegmentet har dock pressats av vdderrelaterade utmaningar pa flera kiarnmarknader. Bade vi och bolaget
hade raknat med konverteringar av delar av de utestaende maskinerna till kommersiella kontrakt under aterstoden
av 2023. OptiCept kommunicerar i rapporten att utvecklingen sannolikt inte kommer bli enligt forvantan, och
forskjuter malet om EBITDA-positivitet till 2024.

Kassafléde och finansiell position satter fokus pa mer kortfristiga faktorer

Kassaflodet under foérsta halvan av aret, kombinerat med var bedémning att viss osakerhet kommer féorekomma
kring konverteringen av OliveCept-maskiner under H2, gor att fokus under andra halvan av aret kommer vara pa den
finansiella positionen. Kassan vid utgangen av Q2 uppgick till 27 mkr. Vi réknar i dagslaget med att kassan vid
utgangen av aret kommer uppga till ca 8 mkr. Samtidigt noterar vi att en enskild affar med en stérre motpart inom
OliveCept eller OptiBoost pa egen hand kan stabilisera situationen.

Varderingen justeras for att reflektera osakerheten

Vi justerar vara prognoser for att reflektera forskjutningarna inom OliveCept. Vi véljer dessutom att héja var
diskonteringsranta i DCF-modellen for att reflektera osdkerheten. Vi ser ett nytt motiverat varde om 15-16 kr per
aktie (23-25 kr).
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Investment case

OptiCepts patenterade Cept-teknologi har en stor marknadspotential for tillampning inom livsmedel och vaxter. Vi ser det
som attraktivt att bolaget har en teknik med valdokumenterade effekter, en bred branschkunskap inom respektive marknad,
samt attraktiva prissattningsmodeller med aterkommande intakter. OptiCept har en ledning med Iang erfarenhet av arbete
inom respektive sektorer, och vi ser att branschkunskapen hos bl.a. styrelseordférande UIf Hagman &r en betydande tillgang.
Bolagets applikationer medfér stora besparingar genom minskat svinn och lagre produktionskostnader, och vi bedémer att
samtliga applikationer har korta aterbetalningstider.

Vi ser stor kommersiell potential i OptiBoost-applikationen, dar OptiBoost har samarbetsavtal med flera branschledande
aktorer. Utover det tillkommer 6vriga applikationer inom véxter och livsmedel, dar bolaget salt ett stort antal OliveCept-
applikationer, samtidigt som vi bland Ovriga applikationer ser att JuiceCept och WineCept ar centrala och har mycket stor
potential. Vi bedémer att bolaget ar valpositionerat for att uppna bred forséaljning inom flera applikationer och darigenom bli
en betydande aktor inom Food och Plant Tech. Vi ser dessutom att OptiCept har en framstaende ESG-profil, dd applikationerna
medfor minskat svinn och har stora effekter pa distributionskedjorna for flera varldsomfattande industrier. Ett konkret
exempel dr att tekniken mojliggor alternativa fraktvagar, dar t.ex. flygfrakt kan ersattas med sjofrakt.

Bolagsprofil

OptiCept Technologies ar ett teknikféretag med en patenterad teknologi som tillampas pa ravaror inom vaxt- och
livsmedelsindustrin och som bland annat tillfér egenskaper som utdkad hallbarhet och bibehallen arom. Tekniken kallas CEPT
och har breda tillampningsomraden inom de huvudsakliga segmenten vaxter och livsmedel.

CEPT-systemet nyttjar en process som kallas elektroporation, en biologisk process som medfor utékad extraktionsformaga ur
ravara, samt hogre kvalitet och langre hallbarhet for slutprodukten. Effekterna av processen ar valdokumenterade och
systemet medfor effektivitet och besparingar for foretagets kunder. Processen ar till stora delar patenterad, samtidigt som
bolaget har en stor branschkunskap, och insikter i finjustering av system och processer for olika tillampningsomraden. Detta
medfor att potentiella konkurrenter far hantera utdragna produktutvecklingscykler, vilket skapar stora intradesbarriarer pa
bolagets marknader.

OptiBoost tillampas for forlangd hallbarhet och hogre kvalitet for snittblommor och skogssticklingar. OliveCept anvands inom
olivoljeindustrin for 6kad extraktion och hogre kvalitet i slutprodukten. JuiceCept och JuiceCept+ dr bolagets applikationer for
utékad utvinning respektive forlangd hallbarhet foér fruktjuicer. Inom JuiceCept aterfinns dven Cept-applikationen for
havredryck, dar tekniken anvands for forbattrad kvalitet och ldgre behov av att tillsdatta enzymer. Till dvriga applikationer hor
OptiBoost for skogssticklingar och prydnadsblommor, samt OptiFresh som férlanger hallbarhet och bibehaller arom for frukt
och gronsaker.

Vardering

Var vardering bygger pa en multipelansats samt en DCF-modell for perioden 2023-2032. Var DCF-modell indikerar ett varde
om 18 kr (28 kr) per aktie drivet av en WACC om 16% (14%). Var multipelansats indikerar ett varde om 15 kr per aktie (26 kr),
drivet av en nagot lagre sannolikhet for fullt kommersiellt genomslag, samt lagre prognoser. Multipelsansatsen baseras pa en
forsaljningsmultipel for 2024e, samt en option i ett bredare kommersiellt genomslag inom OptiBoost. Riskprofilen blir fortsatt
hog. Vi bedomer att bolaget ar attraktivt positionerat med unika produkter och en stor branschkunskap, men noterar att
tillvaxten i vara och bolagets prognoser lamnar ett begransat utrymme for motgangar.

OptiCept Technologies — 05 september 2023 2 Erik Penser Bank



Kvartalet i detalj

Bolaget kan reducera rorelsekostnaderna ytterligare

Omsattningen for Q2 uppgick till 2,2 mkr, primért fran Dagab-avtalet som inleddes Q2’22. EBITDA uppgick till -10,7 mkr (-18
mkr) och totala rérelsekostnader (exklusive aktiveringar) minskade g/q, men 6kade y/y. Bolaget kommunicerar att kunderna
som utvarderar OliveCept sannolikt kommer vara forsiktiga under hosten, drivet av vaderméssiga utmaningar som forsvarat
de l6pande utvarderingarna. OptiCept bedémer darmed att intdkterna fran konverteringar av bl.a. Balder-maskiner kan
forsenas nagot, vilket i sin tur foranleder att man skjuter upp malet om EBITDA-positivitet fran helaret 2023 till helaret 2024.
Vi bedémer att de kunder OptiCept inlett utvarderingar med under senaste halvaret medfor stor potential, inte minst Dole
och kunderna inom sticklingsapplikationen i Sydamerika. Daremot kommer det reviderade EBITDA-malet sannolikt vdcka
fragor kring den finansiella stallningen.

Finansiella situationen kommer att pragla H2

Kassaflodet fran I6pande verksamhet uppgick till -32,5 mkr for Q1 och -52 mkr for H1, och fritt kassaflode fér H1 var - 58 mkr.
Bolaget far i kvartalet ett tillskott fran utfallet av teckningsperioden med den forsta teckningsoptionen, inom nyemissionen
som annonserades i Q4. Under september inleds teckningsperioden for TO6, som omfattar upp till 1,4 m aktier. Bolaget
kommer dessutom behdéva gora ytterligare utlagg for aterbetalning av kreditramen fran Modelio (Buntel). Med hénsyn till
bolagets kassa om 27 mkr beddémer vi att bolagets finansiella situation och kassaflédena under H2 kommer praglas av viss
ovisshet. Vi bedomer dock att det gar att genomdriva ytterligare reduceringar av rorelsekostnader. Utéver detta har bolaget
redan gjort utlagg for installation och transport fér stora delar av orderboken, och i de fall bolaget lyckas konvertera
orderboken till férsdljning, ar det inte férenat med vasentliga ytterligare utlagg. Darmed noterar vi att potentiella
kommersiella avtal kommer ha vasentliga positiva effekter pa kassaflodet.

| dagslaget prognosticerar vi att kassan vid utgangen av aret kommer att uppga till mindre dn 10 mkr, vilket reflekterar
osdakerheten i marknaden samt det begransade utrymmet for ytterligare uppskjutna kommersialiseringar. Vi bedomer att det
finns ytterligare I6sningar for kortfristig finansiering, t.ex. genom att frigora ytterligare rorelsekapital eller genom extern
lanefinansiering for t.ex. rorelsekapital. Detta kan darmed bli aktuellt ifall kommersialiseringen drar ut ytterligare pa tiden.

Fortsatt stora motparter som kan inbringa stora affarer

Trots den radande osdkerheten noterar vi att OptiCept under férsta halvaret fortsatt sitt arbete med kunder av betydande
dignitet som kan medféra affarer som pa egen hand fullt sdkerstaller den finansiella positionen. Under februari ingick
OptiCept ett avtal med det varldsledande livsmedelsféretaget Dole, som enligt var bedomning vid kommersiell affar kan ha
behov av flera Balder-maskiner. Utdver detta har OptiCept ett stort antal motparter i Sydamerika som fortsatter att utvardera
OptiBoost for skogssticklingar, samtidigt som férhandlingar inom OptiBoost for snittblommor fortgar i Norden, Europa och
Sydamerika.

Diagram 1: Omsattning (mkr) Diagram 2: Totala rorelsekostnader (mkr)
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Diagram 3: EBITDA och kassafléde (mkr) Diagram 4: Kassa och bank samt kassaflode
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Prognoser

Vi véljer att justera vara intaktsprognoser for att reflektera svagheten i marknaden for olivoljeapplikationen. Vi beddémer att
de fortsatta utvarderingarna paverkats av vaderférhallanden och darmed forsenar eventuella affarer. Givet att vara prognoser
for 2023 baserades pa konvertering av maskinbasen till kommersiella avtal under H2'23, har bolagets kommunikation kring
hosten inverkan pa vara forsaljningsprognoser. Vi ser ny férsaljning om 21 mkr for 2023e, 75 mkr for 2024e och 115 mkr for
2025e.

Vi ser god potential for OptiCept att reducera rorelsekostnaderna under andra halvan av 2023, samtidigt som mycket av
utgifterna for att installera och frakta maskinerna redan ar tagna. Vi ser i dagslaget en EBITDA om -36 mkr fér 2023, och -8
mkr for 2024. Vi ser att bolaget blir EBIT-positivt under 2025. Nedan sammanfattas vara prognoser.

Finansiell position

Vi ser en finansiell position som innebér att OptiCept har en kassa om ca 8 mkr vid utgangen av 2023. Detta baseras pa
antaganden om reducerade rorelsekostnader under H2'23. Utdver det kommer OptiCept behdva |6sa kreditlinan under andra
halvan av aret. Vi raknar utéver det med ett kredittillskott om 7 mkr f6r andra delen av nyemissionen som har en
teckningsperiod under september.

Diagram 5: Omsattningsprognoser Diagram 6: EBITDA-prognoser
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Vardering

Vi véarderar OptiCept Technologies med en multipelbaserad ansats som kombineras med en DCF-modell. Var
multipelvardering indikerar ett motiverat varde om 15 kr, samtidigt som DCF-modellen indikerar ett motiverat virde om 18
kr. Vi ser sammantaget ett nytt motiverat varde om 15 kr per aktie (23-25 kr). De huvudsakliga drivarna av justeringen ar
estimatjusteringarna samt den finansiella osakerheten, som paverkar diskonteringsrantan.

Multipelbaserad varderingsansats

Viviljer dock att addera ett ytterligare varde for att reflektera potentialen i ett fullt genomslag i Storbritannien samt pa 6vriga
viktiga marknader. Vi ser potential for upp till 90 ytterligare maskiner som kan saljas till bland annat Storbritannien, samt
lander i Sydamerika och Afrika. Vi applicerar en sannolikhet om 7% for dessa potentiella intdkter, och samma multipel som
ovrig forsaljning. Detta ger ett optionsvdarde om 10 kr for foérsaljning utéver den som i nuldget ligger i vara prognoser.
Sammantaget ger multipelvarderingen samt optionsvardet ett motiverat varde om 15-16 kr per aktie (23-25 kr).

Virderingsantaganden

Aktier 29,9
Nettoskuld (8)
Omsdttning 2024e 75

Malmultipel EV/Sales 24e x 4

Bolagsvarde 301,6

Fer aktie 10

Sannolikhetsjusterad fors3ljning [virde per aktie) g

Motiverat virde per aktie [SEK) 15

Kdila: EFB

Option pa fullt genomslag for OptiBoost

Marknad Antal maskiner
UK 30
Owriga marknader g0
Summa 90
Pot. Royaltyintdkter per &r och maskin 7,5
Totala ovriga int3kter 675
Sannolikhet 5%
Sannolikhetsjusterade int3kter 2024e 34
Multipel 4
Wirde per aktie [baserat pa option i UK +Gvriga marknader) 5
Kiila: EFB

DCF-modell

Var DCF-modell baseras bland annat pa antaganden om rérelsemarginal, tillvaxt och diskonteringsranta. | likhet med tidigare
ansats varderar vi bolaget med en modell for 2023-2032. Tillvaxten efter 2024 avtar for att na 2% evig tillvaxt efter
prognosfonstret. Med hansyn till den forskjutna kommersialiseringen justerar vi vart tillvaxtantagande bortom det explicita
prognosfonstret till en CAGR om 11% fram till 2032. Langsiktig EBIT-marginal beddmer vi fortsatt kan uppga till 30%. Vi valjer
att justera WACC till 16% (14%) for att reflektera den férhojda finansiella risken. Var DCF-modell indikerar ett motiverat varde
om 18 kr per aktie (28 kr).
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Tabell 1: DCF-modell

Virdering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Muvardet av fria kassafldden 403 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig til lvaxt 2,0%
Nuvardet av terminalvarde 123 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 30,0%
Foretagsvdrde (EV) 525 small cap-premie 6,0% Ayskrivningar, % av omsattning 5,0%
Mettoskuld, senast rapporterad -8 Extra riskpremie 2,0% Capex, % av omsattning 5,0%
Minoritetsintressen och dvrigt 0 WACC 16,0% Rarelsekapital, % av omsatining 4.0%
Eget kapital 533 Skattesats 2%
Antal utstaende aktier, full utspadning 30

Eget kapital per aktie 18

Kdlla: EPB

Tabell 2: Kanslighetsanalys

Langsiktig tillvixt Lingsiktig EBIT-marginal
1,08 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 25,0% 27,5% 30,0% 32,5% 35,0%
15,0% 19 19 19 20 20 15,0% 18 19 19 20 21
15,5% 18 18 1% 13 1% 15,5% 17 18 13 139 20
WACC  16,0% 17 18 18 18 18 WACC 16,0% 17 17 18 18 19
16,5% 17 17 17 17 18 16,5% 16 17 17 18 18
17,0% 16 16 16 17 17 17,0% 16 16 16 17 17

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 0 4 10 21 75 115
Ovriga rérelseintakter 0 1 1 1 1 1
Totala intdkter 0 5 12 22 76 116
Kostnad salda varor -1 -15 -23 -6 -32 -48
Bruttoresultat -1 -10 -11 16 44 68
Forsaljningskostnader -3 -16 -31 -28 -27 -27
Ovriga rérelsekostnader -5 -11 -35 -25 -25 -22
EBITDA -8 -37 -77 -37 -8 19
EBITDA, justerad -8 -37 -77 -37 -8 19
Avskrivningar 0 -2 0 0 0 0
EBITA, justerad -9 -38 -77 -37 -8 19
Amortering -1 -9 -19 -19 -20 -19
EBIT -9 -47 -97 -56 -28 0
EBIT, justerad -9 -47 -97 -56 -28 0
Finansnetto 0 0 -6 -9 0 0
Resultat fore skatt -9 -47 -102 -64 -28 0
Resultat fore skatt, justerad -9 -47 -102 -64 -28 0
Total skatt 0 0 2 0 0 0
Nettoresultat -9 -47 -100 -64 -28 0
Nettoresultat, justerad -9 -47 -100 -64 -28 0
Intdktstillvaxt - >100% >100% 85% >100% 52%
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. 75,7% 57,8% 58,8%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,2%
EPS, justerad -0,82 -2,90 -5,03 -2,16 -1,40 0,00
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: OptiCept Technologies, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -9 -47 -97 -56 -28 0
Ovriga kassaflédesposter 2 22 41 38 40 37
Forandringar i rorelsekapital 1 0 7 -25 17 -4
Kassaflode fran den operationella verksamheten -6 -25 -49 -43 29 33
Investeringar i anldggningstillgangar -1 0 -2 0 0 0
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -3 -18 -11 -13 -5 -5
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 18 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -4 0 -14 -13 -5 -5
Fritt kassaflode -10 -25 -63 -56 24 28
Nyemission / aterkop 25 83 106 14 0
Forandring av skulder 0 0 25 -18 0 0
Ovriga poster -1 -6 -18 -1 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 24 77 114 -5 0
Kassaflode 13 52 51 -61 24 28
Nettoskuld -21 -64 -68 3 -1 -10

Kdlla: OptiCept Technologies, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 0 257 257 257 257 257
Ovriga immateriella tillgadngar 12 74 69 63 48 34
Ovriga anlaggningstillgdngar 4 7 6 6 6 6
Summa anlaggningstillgangar 15 338 332 326 311 298
Varulager 1 16 31 38 20 17
Kundfordringar 0 7 7 3 3 8
Ovriga omsattningstillgdngar 1 6 9 3 4 6
Likvida medel och kortfristiga placeringar 22 68 95 8 12 21
Summa omséttningstillgangar 24 98 141 51 39 52
SUMMA TILLGANGAR 39 436 473 378 350 350
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 35 406 396 347 319 319
Summa eget kapital 35 406 396 347 319 319
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 24 6 6 6
Langfristiga leasingskulder 1 3 2 1 2 2
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 7 5 5 5 5
Summa langfristiga skulder 1 10 30 12 12 12
Leverantdrsskulder 1 7 22 5 5 5
Kortfristiga leasingskulder 1 1 1 3 3 3
Ovriga kortfristiga skulder 2 12 24 11 11 11
Summa kortfristiga skulder 4 20 47 19 19 19
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 39 436 473 378 350 350

Kdlla: OptiCept Technologies, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - >100% >100% 85% >100% 52%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. 75,7% 57,8% 58,8%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16,2%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16,2%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,2%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,2%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,0%

Kdlla: OptiCept Technologies, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0%

Kdlla: OptiCept Technologies, EPB

OptiCept Technologies — 05 September 2023

Erik Penser Bank



Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter >100% >100% >100% >100% 26% 15%
Kundfordringar / totala intakter - >100% 57% 11% 4% 7%
Leverantérsskulder / KSV >100% 44% 95% 87% 15% 10%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 40% 47% 52% 32% 23% 20%
Rérelsekapital / totala intdkter -258% >100% 4% >100% 14% 13%
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x 0,2x 0,4x

Kdlla: OptiCept Technologies, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -21 -64 -68 3 -1 -10
Soliditet 89% 93% 84% 92% 91% 91%
Nettoskuldsattningsgrad -0,6x -0,2x -0,2x 0,0x 0,0x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 2,5x 1,7x 0,9x -0,1x 0,1x -0,6x

Kdlla: OptiCept Technologies, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,82 -2,90 -5,03 -2,16 -1,40 0,00
EPS, justerad -0,82 -2,90 -5,03 -2,16 -1,40 0,00
FCF per aktie -0,89 -1,54 -3,14 -1,88 1,20 1,42
Eget kapital per aktie 2,89 20,4 19,9 11,6 10,7 10,7
Antal aktier vid arets slut, m 12,1 19,9 19,9 29,9 29,9 29,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 11,6 16,3 19,9 29,9 19,9 19,9

Kdlla: OptiCept Technologies, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16 109,5x
P/EK 19,2x 4,3x 0,5x 0,6x 0,7x 0,7x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. 5,8x 4,9x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. 17% 20%
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 1561,8x 337,3x 11,7x 9,2x 2,6x 1,7x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10,7x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1123,4x
EV 650 1686 139 201 201 201
Aktiekurs 55,4 87,9 10,4 7,0 7,0 7,0

Kdlla: OptiCept Technologies, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

OptiCept Technologies (OPTI SS EQUITY)
81
68
55
42

- -

16

== OptiCept Technologies === Average Fair Value

Kdlla: EPB, IDC
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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 forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen férsdkran
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 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 &r
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel®s. 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 fér att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat viarde 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 véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod 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 tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta fér bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer d@n 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, féreligga 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 &r féremal 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 anstéalldas 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 gallande 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 Overstigande 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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