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ScandiDos

Fortsatt starkt i Asieni Q1

Stabil férsdljningsmadssig inledning pa aret

ScandiDos omsattning for Q1°23/24 uppgick till 11,7 mkr (10,4 mkr) motsvarande en tillvixt om 13%, dar den
valutajusterade tillvaxten uppgick till 8%. Den framsta drivaren av tillvaxten var 6kade volymer. Geografiskt fortsatte
bolaget véxa i Asien och Europa, samtidigt som omsattningen i USA praktiskt taget var oférdandrad y/y. ScandiDos
noterar fortsatt god aktivitet i Kina, samtidigt som vissa affarsavslut i Europa férsenats nagot, en situation som
ScandiDos bedémer kommer forbattras i Q2.

Pressad bruttomarginal i Q1, men 6kat Ionsamhetsfokus framéver

Rorelsekostnaderna minskade 7% y/y, drivet av bland annat lagre personalkostnader y/y. Bruttomarginalen pressade
dock nagot av den geografiska forsaljningsmixen, och uppgick till 70% (80%) i Q1. Den totala effekten var dock att
rorelseresultatet starktes y/y till -5,5 mkr (-7,1 mkr) i Q1, ett kvartal som historiskt praglats av sdsongsmassig
I6nsamhetspress. Kassaflode fran lopande verksamhet uppgick till -5,6 mkr (-5,1 mkr). ScandiDos namner att man
under forsta halvaret kommer implementera besparingsatgarder som beraknas ge fulla effekter under andra halvan
av 2023/24.

Sammantaget nagot blandade signaler

Vi ser sammantaget att tillvdxten ar en positiv aspekt, dven om bolaget motte férhallandevis enkla jamforelsetal sett
till forséljningen. Dessutom &r utvecklingen i Kina och kommentarerna kring orderinfléde fran Kina en attraktiv
aspekt. Produktmixen och den negativa effekten pa bruttomarginalen ar dven tongivande, dven om rérelseresultatet
starktes y/y. Vi gbr endast mindre justeringar av vara intdkts- och EBITDA-prognoser for 2023/24e — 2025/26e. Vi ser
ett nytt motiverat varde om 3,0 — 3,1 kr per aktie (3,3 — 3,4 kr).

Estimatandring Prognos (mSEK) Vérde och risk

24e 25e 26e 22/23 23/24e 24/25e 25/26e Motiverat virde 3,0 - 3,1 SEK
Totala intakter -0,6% -0,4% -0,5% Totala intdkter 67 75 82 89 Aktiekurs 2,1 SEK
EBITDA, just. N/M  -0,3% -0,4% Tillvaxt 8% 12% 10% 9% Riskniva Medium
EPS, just. N/M  -1,9% -1,9% EBITDA, just. -3 2 11 12
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Investment case

ScandiDos erbjuder kvalitetssakring av avancerad stralterapi av cancer. Marknaden for stralterapi forvdntas av
marknadsbedémare vdxa med 70% de kommande tva decennierna. En stark marknadstillvaxt kombinerat med ScandiDos
breda produkterbjudande skapar férutsattningar for stark ihallande tillvaxt.

Antalet nya fall férvdantas 6ka med 70% under de kommande tva decennierna, vilket visar pa ett stort behov av avancerad
cancervard. Bidragande faktorer till att antalet cancerfall 6kar ar den 6kade livslangden samt att diagnostiken har forbattrats.
Detta leder till att fler cancerfall upptacks, oftare i ett tidigt skede, vilket foérbattrar mojligheterna till 6verlevnad. De viktigaste
metoderna idag fér cancerbehandling ar kirurgi, stralbehandling och cellgiftsbehandling. En cancerpatient behandlas ofta med
en kombination av dessa metoder. Enligt International Atomic Energy Agency (IAEA) finns i dagsldget ca 8 000
stralterapikliniker och ca 11 000 linjaracceleratorer i varlden. Detta leder till att marknaden som ScandiDos verkar pa star
infor en tillvixtresa de kommande aren. Samtidigt understryker Elekta att det globalt rader en omfattande brist av
linjaracceleratorer, vilket ytterligare kommer vara drivande for tillvaxt.

Bolagsprofil

ScandiDos erbjuder kvalitetssakring av avancerad stralterapi av cancer. Bolaget opererar pa en marknad med stark strukturell
tillvaxt, och har ett attraktivt produkterbjudande och lukrativa samarbetsavtal med Elekta och Varian, som tillsammans dger
ca 90 % av marknaden. Under 2021/22 omsatte bolaget 38% i Asien, 48% Europa och 14% i Nordamerika.

Vardering

Vi vdarderar ScandiDos med en multipelansats som kombineras med en DCF-modell. Jamforelsebolagen i multipelansatsen
utgors av bolag inom medicinteknik eller bolag med liknande marknads- eller kundexponering. Var DCF-modell motiverar ett
varde om 3,1 kr per aktie (3,4 kr), samtidigt som multipelvarderingen ger ett varde om 2,7 kr (2,8 kr) per aktie. Sammantaget
ser vi ett motiverat viarde om 3,0 - 3,1 kr per aktie (3,3-3,4).
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Kvartalet i detalj

ScandiDos omséttning for Q1 2023/24 uppgick till 11,7 mkr (10,4 mkr) motsvarande en tillvaxt y/y om 13%, varav 8%
valutajusterat. EBIT for kvartalet uppgick till -5,5 mkr (-7,1 mkr). EBIT-utvecklingen &r en kombinerad effekt av att bolaget
férvisso hade ligre rérelsekostnader i Q1, men dven en visentligt lagre bruttomarginal. Ovriga externa kostnader och
personalkostnader minskade y/y. Bruttomarginalen i Q1 uppgick till 70% (80%) drivet av den geografiska mixen i kvartalet.
Under kvartalet har ScanDidos meddelat ett fordjupat samarbete med IBA Dosimetry. ScandiDos meddelade aven storre Kina-
ordrar under juni, vdarda EUR 0,3m.

ScandiDos meddelade i rapporten att man kommer att utdka sitt kostnadsfokus under forsta halvan av rakenskapsaret, vilket
enligt bedémning kommer att ge synliga effekter med start under Q3’23/24. Kassaflodet fran I6pande verksamhet i férsta
kvartalet uppgick till -5,6 mkr (-5,1 mkr). Sammantaget tycker vi att den organiska tillvaxten i kvartalet ar en positiv aspekt,
samtidigt som utvecklingen i Kina i Q1 sticker ut at det positiva hallet. ScandiDos kommunicerar dven ett infléde av ordrar
fran Kina, vilket indikerar fortsatt aktivitet i regionen. Bruttomarginalpressen i kvartalet var en belastande aspekt, men vi
bedémer att effekten huvudsakligen ar driven av den geografiska mixen.

Diagram 1: Omsattning och tillvaxt Diagram 2: Bruttoresultat och marginal
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Diagram 3: EBITDA och EBITDA-marginal Diagram 4: Aktiekurs och EPS
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Prognosforandringar

Vi gor endast mindre justeringar av vara prognoser efter Q1l-rapporten. Vi bedémer att den organiska tillvaxten i Q1 var god,
samtidigt som marknadsmixen i stort var i enlighet med forvantningar. Vi bedémer att kommentarerna kring utvecklingen i
Kina underbygger att orderlaget for tillfallet ar gott i regionen. Vi justerar ned tillvaxtprognoserna for prognosperioden med
i snitt 0,5% per ar, med marginella justeringar av EBITDA- och EPS-prognoserna fér samma period. Efter en intern éversyn av
riskklassificeringen justerar vi risken till medel (ldg), vilket endast reflekterar Erik Penser Banks interna
rissklassificeringsmetodik, och inte nagon forandring i bolagets profil.

Vardering

Vivarderar ScandiDos med en DCF-modell och en multipelbaserad ansats. Var DCF baseras pa en diskonteringsranta om 14%.
Bolagets starka produktmarginaler medfor att vi rdknar med en langsiktig EBIT-marginal om 20%. Var WACC baseras pa en
riskfri ranta om 2,5%. Vidare bedémer vi att ScandiDos har ett attraktivt produkterbjudande, och att den adresserbara
marknaden ar mycket stor och snabbvaxande. Produkter for kvalitetssakring av stralterapi kraver stora investeringar, vilket
medfor intradesbarridrer i marknaden. Samtidigt har bolaget en historik dar intdkterna varit volatila och under perioder vaxt
langsammare dn marknaden. Sammantaget applicerar vi en WACC om 14%. Till andra antaganden hor en langsiktig tillvaxt
om 1%. Nedan sammanfattas vara antaganden fér DCF-modellen. Modellen indikerar ett motiverat viarde om 3,1 kr per aktie
(3,40).

Valuation output WACC assumptions

Sum of PV of FCF [explicit period) 69379 Rizk free nominal rate 2,5%
PY of terminal value [perpetuity formula) 73573 Rizk premium 5, 5%
Enterprise value 142953 Extra risk premium 6,0%
Latest net debt 2494 Beta 10
Minority interests & other L[] Cost of equity 14,0%
Equity value 140459 Cost of debt [pre-tax) 3,0%
Mo. of shares cutstanding [millions) 456 Taxrate 22%
Equity value per share [SEK) 3.1 Target debt/[debt + equity) 05
WACC 14,0%
Long term growth rate 1,0%
Long term EBIT margin 20,0%
Depreciation (% of zales) G, 0%
Capex [% of sales) G, 0%
Working cap. (¥ of sales) -2,6%
Taxrate 22%
Kdila: EFE

Nedan sammanfattas kanslighetstabellen for centrala antaganden.
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Sensitivity analysis

Long-term growth rate

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
13,0% 3,2 3.3 3.5 3.6 3.7
w 13,5% 3.1 3,2 3,3 3.4 3.5
z 14,0% 2,9 3.0 3.1 3.2 3.2
= 14, 5% 2,7 2,8 2,9 3.0 3.1
15,0% 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9

Long-term EBIT margin

15,0% 17,5% 20,0% 22, 5% 25,0%
13,0% 2,7 3.1 3.5 3.9 4,3
w 13,5% 2,5 2,9 3,3 3.6 4,0
z 14,0% 2,4 2,7 3.1 3.4 3.8
= 14, 5% 2,2 2,6 2,9 3,3 3.6
15,0% 2,1 2,4 2,8 3.1 3.4

Killa: EPE

Nedan sammanfattas var relativvardering. Vi applicerar en multipel om 18x fér NTM. Nedan sammanfattas
multipelvarderingen. Sammantaget genererar var multipelvardering ett motiverat varde om 2,60 kr per aktie (2,70 kr). Var
DCF-modell tillsammans med multipelvarderingen ger sammantaget ett motiverat varde om 3,0 - 3,1 kr per aktie (3,3 — 3,4).

Tabell 1: Multipelvardering

Aktier 45,6
Mkt cap 113 566
Enterprise value 116 060
Nettoskuld 2494
Multipel (NTMx EBIT) 18
Bolagsvarde 122 434
Minus nettoskuld 2494
Véarde justerat for nettoskuld 119 940
Motiverat varde per aktie 2,6
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e 24/25e 25/26e
Nettoomsattning 49 57 60 58 62 71 79 87
Ovriga rérelseintakter 3 4 6 4 5 3 3 3
Totala intdkter 52 61 66 62 67 75 82 89
Kostnad salda varor -12 -15 -14 -13 -13 -17 -17 -19
Bruttoresultat 40 46 53 49 54 58 65 70
Forsaljningskostnader -29 -32 -34 -35 -36 -36 -35 -39
Ovriga rérelsekostnader -24 -22 -15 -17 -21 -19 -18 -19
EBITDA -13 -8 -3 -3 11 12
EBITDA, justerad -13 -8 4 -3 -3 11 12
Avskrivningar -33 0 0 0 0 0 0
EBITA, justerad -46 -8 4 -3 -3 2 11 12
Amortering -4 -4 -4 -4 -5 -2 -2 -2
EBIT -51 -13 0 -8 -8 0 9 10
EBIT, justerad -51 -13 0 -8 -8 0 9 10
Finansnetto 0 0 -1 0 -1 -1 -1 -1
Resultat fore skatt -51 -13 -2 -7 -9 -1 8 9
Resultat fore skatt, justerad -51 -13 -2 -7 -9 -1 8
Nettoresultat -51 -13 -1 -7 -9 -1 9
Nettoresultat, justerad -51 -13 -1 -7 -9 -1 8 9
Intdktstillvixt - 17% 9% -7% 8% 12% 10% 9%
Bruttomarginal 82,3% 80,5% 87,6% 84,2% 87,9% 81,5% 82,1% 81,2%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,2% 11,8% 11,3%
EPS, justerad -1,76 -0,37 -0,03 -0,18 -0,21 -0,02 0,18 0,20
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 6%

Kdlla: ScandiDos, EPB

Kassaflodesanalys

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e  25/26e
EBIT -51 -13 0 -8 -8 0 9 10
Ovriga kassaflédesposter 37 4 4 4 5 3 2 2
Forandringar i rorelsekapital 0 3 6 -8 6 -3 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten -13 -6 10 2 -11 8 9 11
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -9 -4 -4 -5 -4 -5 -5 -5
Kassaflode fran investeringsverksamhet -9 -4 -5 -5 -4 -5 -5 -5
Fritt kassaflode -22 -10 5 -3 -15 4 4 6
Nyemission / aterkop 0 31 0 12 0 0 0
Forandring av skulder 15 -16 -2 0 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 15 15 -2 0 12 0 0 0
Kassaflode -7 5 3 -3 -3 4 4 6
Nettoskuld 16 -5 -9 -6 -4 -6 -9 -14
Kdlla: ScandiDos, EPB
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Balansrakning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 33 32 32 30 29 32 34 37
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 1 0 0 1 1
Summa anlaggningstillgangar 33 33 33 31 30 32 35 37
Varulager 18 20 21 20 24 21 24 26
Kundfordringar 14 9 12 7 10 11 12 13
Ovriga omsattningstillgdngar 2 2 2 3 5 2 3 3
Likvida medel och kortfristiga placeringar 7 9 6 4 6 9 14
Summa omsattningstillgangar 36 38 a4 35 43 41 48 56
SUMMA TILLGANGAR 69 71 77 66 72 73 82 94
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 29 46 45 37 42 41 49 58
Summa eget kapital 29 46 45 37 42 41 49 58
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 1 0 0 1] 1] 0 0 0
Kortfristiga rantebarande skulder 17 2 0 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 2 2 3 3 3 4 4 4
Ovriga kortfristiga skulder 21 21 29 26 28 28 29 31
Summa kortfristiga skulder 39 25 32 29 31 32 33 35
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 69 71 77 66 72 73 82 94

Kdlla: ScandiDos, EPB

Tillvaxt och marginaler

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Intaktstillvaxt - 17% 9% -7% 8% 12% 10% 9%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 5%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 5%
EPS-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 6%
Bruttomarginal 82,3% 80,5% 87,6% 84,2% 87,9% 81,5% 82,1% 81,2%
EBITDA-marginal Neg. Neg. 6,9% Neg. Neg. 3,2% 14,6% 13,9%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. 6,9% Neg. Neg. 3,2% 14,6% 13,9%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,2% 11,8% 11,3%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,2% 11,8% 11,3%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10,7% 10,3%

Kdlla: ScandiDos, EPB

Avkastning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e 24/25e 25/26e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 19% 17%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 21% 18%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0% 25% 23%

Kdlla: ScandiDos, EPB
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Kapitaleffektivitet

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e 24/25e 25/26e
Varulager / totala intakter 35% 34% 31% 32% 36% 29% 29% 29%
Kundfordringar / totala intakter 26% 14% 18% 11% 15% 14% 14% 15%
Leverantérsskulder / KSV 16% 17% 21% 21% 24% 21% 23% 23%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 60% 36% 52% 45% 44% 44% 47% 46%
Rérelsekapital / totala intdkter 21% 13% 5% 0% 12% 3% 6% 7%
Kapitalomsattningshastighet 1,1x 1,3x 1,5x 1,7x 1,6x 1,8x 1,7x 1,5x

Kdlla: ScandiDos, EPB

Finansiell stallning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e 24/25e 25/26e
Nettoskuld 16 -5 -9 -6 -4 -6 -9 -14
Soliditet 41% 65% 59% 56% 58% 56% 60% 62%
Nettoskuldsattningsgrad 0,6x -0,1x -0,2x -0,2x -0,1x -0,2x -0,2x -0,2x
Nettoskuld / EBITDA -1,2x 0,6x -2,2x 2,1x 1,2x -2,7x -0,8x -1,2x

Kdlla: ScandiDos, EPB

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
EPS -1,76 -0,37 -0,03 -0,18 -0,21 -0,02 0,18 0,20
EPS, justerad -1,76 -0,37 -0,03 -0,18 -0,21 -0,02 0,18 0,20
FCF per aktie -0,76 -0,27 0,12 -0,07 -0,35 0,08 0,09 0,13
Utdelning per aktie - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,99 1,11 1,09 0,90 0,91 0,90 1,08 1,28
Antal aktier vid arets slut, m 28,9 41,6 41,6 41,5 45,6 45,6 45,6 45,6
Antal aktier efter utspadning, snitt 28,9 35,2 41,6 41,5 43,5 45,6 45,6 45,6

Kdlla: ScandiDos, EPB

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e 24/25e 25/26e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11,3x 10,7x
P/EK 2,7x 1,9x 4,0x 2,5x 2,3x 2,3x 1,9x 1,6x
P/FCF Neg. Neg. 36,7x Neg. Neg. 24,6x 23,4x 16,2x
FCF-yield Neg. Neg. 3% Neg. Neg. 4% 4% 6%
Direktavkastning 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%
EV/Sales 1,8x 1,4x 2,6x 1,4x 1,4x 1,3x 1,2x 1,1x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. 41,6x Neg. Neg. 43,2x 8,5x 8,1x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 786,9x 10,5x 10,0x
EV 93 83 171 85 92 98 98 98
Aktiekurs 2,7 2,1 4.4 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1

Kéilla: ScandiDos, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och ar inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts 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 fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas
ingen forsdakran 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 utgoér 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 ar 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 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, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r 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 framraknade motiverade varde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.
Varderingsmetod och ansats f6r att bestamma motiverat varde ska 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.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som |ag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 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.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillgéanglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att férebygga och forhindra
intressekonflikter och att sékerstélla analytikernas objektivitet och oberoende. For att foérebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit
atgarder for att forhindra otillb6rlig informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran
Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler
for att hantera eventuella intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma 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, styrelseledaméter eller anstéllda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstalldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal for analysen samt utformat interna regler for anstalldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstallda 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 fér egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjdnsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av
t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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