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OssDsign

Benhard tillvaxt

Catalyst vaxte med 155% under Q3’23

OssDsigns nettoomsattning for det tredje kvartalet 2023 uppgick till 31,7 mkr, vilket motsvarar 81% i tillvaxt. USA
levererade 132% i tillvaxt, vilket innebar sex kvartal i rad med tresiffrig tillvixt i den marknaden. Med det s& 6kade
ocksa USA:s andel av global forsiljning till 79%. Det var fortsatt acceleration med 155% tillvaxt inom ortobiologi
(Catalyst), som nu utgér 53% av koncernens totala forsaljning. Bruttomarginalen fortsatte utvecklas positivt under
kvartalet och nddde 80% (68%), drivet av ortobiologi.

Fortsatt stark tillvaxt forvintas

Fler an 2 000 patienter har nu behandlats med Catalyst, vilket motsvarar en exponentiell tillvaxt fran 1 000
behandlade patienter i maj och 500 behandlade patienter i januari i ar. Den kraftiga 6kningen forvédntas drivas pa
ytterligare av det nyligen erhallna godkdnnandet fran den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA for anvandning
av Catalyst i ryggradsburar vid ryggradskirurgi.

Motiverat viarde 13-14 SEK/aktie

Efter det annonserade strategiskiftet och nyemissionen modellerar vi OssDsign som ett renodlat ortobiologi-bolag
fokuserat pa USA-marknaden. Den starka rapporten for Q3’23 medfor att vi justerar vara estimat for helaret 2023.
Vi bibehdller vart motiverade virde om 13-14 SEK/aktie. Varderingen baseras pa en diskonterad
kassaflodesvardering med ett avkastningskrav (WACC) pa 14%. Dartill finner vi stod i varderingen nér vi jamfor med
hur andra bolag verksamma i ortobiologi varderas pa Stockholmsborsen.
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Totala intakter 24,4% -1,0% -1,0% Totala intdkter 73 113 95 148 Aktiekurs 7,0 SEK
EBITDA, just. -37,7% >-100% -42,6% Tillvaxt >100% 55% -16% 55% Riskniva Hog
EPS, just. -54,2% >-100% -48,3% EBITDA, just. -81 -80 -14 21
EBIT, just. -90 102 21 i Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 1,7 10 02 02
Q4 - rapport 06 februari 2024 £pg illyaxt, just. Nom.  Nm.  Nm  Nm. 7
5,5
EK/aktie 3,2 2,7 2,5 2,7 ’ JlL‘
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 00 .. /J‘l”v«” ‘ Aty M
Bolagsfakta (mSEK) ' ’ ’ o W W U
- EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 9,9%
Antal aktier 98m 42
L ROE, just. Neg. Neg. Neg. 58% .
Borsvdrde 682 . "Mov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Now
ROCE, just. Neg. Neg. Neg. 5,6% —— 088D S8 EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld -183
EV/Sales 4,2x 4,4x 5,2x 3,4x
EV 499
Free float 1% / g Intressekonflikter
EV/EBIT Neg. -4,9x -24,2x 34,0x
Daglig handelsvolym, snitt 237k Yes No
P/E, just. -3,4x -6,7x -33,1x 46,5X  |ikyidi v
Bloomberg Ticker osspssequiry /o] Likviditetsgarant
P/EK 1,8x 2,6x 2,8x 2,6x  Certified adviser v
Analytiker FCF yield -26% -14% 2% 2% Transaktioner 12m v
Peter Sellei Nettoskuld/EBITDA 1,4x 2,0x 10,0x -7,7x

peter.sellei@penser.se



Investment case

OssDsign kommer nu att fokusera enbart pa kommersialiseringen av OssDsign Catalyst i USA, som utgor mer dn 70% av den
globala marknaden for spinala bengraft och kannetecknas av stora volymer och mycket attraktiv prissattning.
Marknadssegmentet for OssDsign Catalyst varderas till USD 1,8 mdr, med en arlig tillvaxttakt om 8%. Under de tva senaste
aren har USA blivit OssDsigns viktigaste marknad. Andra kvartalet 2023 genererade USA-marknaden cirka 72% av den globala
forséljningen, en betydande 6kning fran cirka 37 % 2020. Redan tva ar efter lanseringen 6verstiger forsiljningen av OssDsign
Catalyst i USA nu den globala foérséljningen av OssDsigns kraniala implantatprodukt, OssDsign Cranial PSI. Under de forsta sex
manaderna 2023 6kade forséljningen av OssDsign Catalyst med 453% jamfort med motsvarande period foregaende ar.
Bruttomarginalen for OssDsign Catalyst Overstiger 90% och fokuset pad ortobiologi forvantas darfor bidra starkt till
bruttolénsamheten framdver. Detta antagande styrks av att bolagets kraftigt 6kande bruttomarginal de senaste aren — fran
cirka 46% 2020 till cirka 77% pa koncernniva under andra kvartalet 2023 — framst &r en konsekvens av lanseringen av OssDsign
Catalyst.

Bolagsprofil

OssDsign Catalyst ar ett nanosyntetiskt bengraft som stimulerar tillvaxten av frisk benvavnad vid ryggradsfusioner. Produkten
lanserades i USA i augusti 2021. Marknadsgodkannande i USA baseras pa prekliniska resultat som overtraffar vad som
vanligtvis ses med andra syntetiska bengraft i den mest kravande prekliniska modellen for ryggradsfusion — Boden-modellen.
Bolaget meddelade nyligen att den amerikanska ldkemedelsmyndigheten FDA dven har godkant OssDsign Catalyst for
anvandning i ryggradsburar vid ryggradsfusioner. Detta innebar ett regulatoriskt klartecken for kirurger att anvanda OssDsign
Catalyst i alla typer av ryggradsburar som godkants for anvandning med syntetiska bengraft. OssDsign Catalyst ar det forsta
syntetiska bengraft som godkéants fér anvandning i ryggradsburar enbart baserat pa bengraftets egna data. OssDsign fortsatter
dessutom att accelerera ett omfattande program for insamling av data fran klinisk anvandning av OssDsign Catalyst. | den
forsta patientrapporten fran en pagaende klinisk studie, TOP FUSION, observerades tecken pa progression till fusion tre
manader efter operationen och fullstdndig spinal fusion uppnaddes efter sex manader. | en langtidsuppfdljning av produktens
sakerhetsprofil efter marknadsintroduktionen, publicerad i november 2022, registrerades inga produktrelaterade avvikelser
eller produktrelaterade biverkningar.

Vardering

Vi har nu modellerat OssDsign som ett renodlat ortobiologi-bolag fokuserat pa USA-marknaden. Efter att ha justerat for
utspadning i samband med emissionen sa uppgar vart motiverade varde till 13—14 SEK/aktie. Varderingen baseras pa en
diskonterad kassaflodesvardering med ett avkastningskrav (WACC) pd 14%. Dartill finner vi stdd i varderingen nér vi jamfor
med hur andra bolag verksamma i ortobiologi varderas pa Stockholmsbaorsen.
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Kvartalskommentar

OssDsigns nettoomsattning for det tredje kvartalet 2023 uppgick till 31,7 mkr, vilket motsvarar 81% i tillvaxt. USA levererade
132% i tillvaxt, vilket innebar sex kvartal i rad med tresiffrig tillvdaxt i den marknaden. Med det sa 6kade ocksa USA:s andel av
global forsaljning till 79%. Det var fortsatt acceleration med 155% tillvaxt inom ortobiologi (Catalyst), som nu utgér 53% av
koncernens totala forsaljning. Bruttomarginalen fortsatte utvecklas positivt under kvartalet och nadde 80% (68%), drivet av
ortobiologi.

Rorelseresultatet uppgick till -17,9 mkr (-23), vilket utgjorde 5,1 mkr férbattring jamfort med foregédende ar, trots strategiska
investeringar i kliniska program och 6kade saljstyrda kostnader, visande pa en 6kande havstangseffekt i rorelsen. Kostnader
av engangskaraktar om -15,2 mkr innefattade omstruktureringskostnaderna avseende den planerade och kommunicerade
nedlaggningen av bolagets rorelsegren for CMF. | det tredje kvartalet begransades sadana kostnader till icke kassapaverkande
nedskrivningar av immateriella CMF-tillgangar. Periodens resultat uppgick till -33,1 mkr (-19,6), dar namnda
engangskostnader varit helt drivande for det 6kade underskottet.

Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick till -18,6 mkr (-20,4), dar forbattringen var helt EBIT-relaterad.
Underliggande kassaflodestrend ar fortsatt positiv, dven exklusive nyemissionseffekt, och uppvisar en férbattring med 2,6
mkr jamfort med foregdende kvartal.

Fler dn 2 000 patienter har nu behandlats med Catalyst, vilket motsvarar en exponentiell tillvixt fran 1 000 behandlade
patienter i maj och 500 behandlade patienterijanuariiar. Den kraftiga 6kningen forvdntas drivas pa ytterligare av det nyligen
erhallna godkdnnandet fran den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA for anvandning av Catalyst i ryggradsburar vid
ryggradskirurgi. Godkdnnandet gor det maojligt for kirurger att anvdanda bolagets produkt “on-label” i alla ryggradsburar som
godkants for anvandning med syntetiska bengraft. Catalyst ar det forsta syntetiska bengraft som godkénts pa marknaden for
anvandning i ryggradsburar enbart baserat pa bengraftets egna data.

| samband med strategiférandringen (var god se var Q2-rapport for kommentar) genomférde OssDsign en riktad nyemission
som genererade 150 miljoner kronor i bruttolikvid. Dessa medel kommer att anvandas i den fortsatta implementeringen av
bolagets strategiska plan for att uppna I6nsamhet.
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Vardering

Efter det annonserade strategiskiftet och nyemissionen modellerar vi OssDsign som ett renodlat ortobiologi-bolag fokuserat
pa USA-marknaden. Den starka Q3-rapporten medfor att vi justerar vara estimat for helaret 2023. Vart motiverade varde
uppgar till 13-14 SEK/aktie. Varderingen baseras pa en diskonterad kassaflédesvardering med ett avkastningskrav (WACC) pa
14%. Dartill finner vi stod i varderingen néar vi jamfér med hur andra bolag verksamma i ortobiologi vérderas pa

Stockholmsbdrsen.

DCF

Sum of PV of FCF (explicit period) 637
PV of terminal value (perpetuity formula) 502
Enterprise value 1140
Latest net debt -183
Minority interests & other 0
Equity value 1323
No. of shares outstanding (millions) 97,659
Equity value per share (SEK) 14
Implicit multipl. 2022 2023 2024
EV/Sales 15,6 10,1 11,9
EV/EBITDA -14,1 -12,0 79,6
EV/EBIT -12,6 -111 -55,4
EV/NOPLAT -12,6 -111 -55,4
P/E

ROIC/WACC

Kdlla: EPB, Ossdsign

WACC assumptions

Risk free nominal rate 2,5%
Market risk premium 5,5%
Small cap premium 6,0%
Extra Risk premium 0,0
WACC 14%

Terminal value assumptions
o

Long term growth rate 2%
Long term EBIT margin 30%
Depreciation (% of sales) nm
Capex (% of sales) nm
Working cap. (% of sales) nm
Tax rate 20,6%

Vardering jamférande bolag — EV/S (2023)

Sensitivity analysis

Long-term growth rate

1,0% 1,5% 20% | 2.5% 3,0%
130% 14 15 15 15 16
g 135%| 14 14 14 15 15
< | 14,0% 13 13 14 14
= 145%| 13 13 13 13 13
150% 12 12 12 12 13

Long-term EBIT margin

25,0% 27,5% 300% | 325% 35,0%
130% 14 14 15 16 16
g 135% 13 14 14 15 15
< | 14,0% 13 13 14 15
z 14,5%| 12 12 13 13 14
150% 11 12 12 13 13

Bolag EV Sales EV/Sales
OssDsign 502 97 5
BONESUPPORT 10676 522 20
Episurf Medical 195 9 21
Promimic 590 28 21
Genomsnitt 17

*Notera att FactSet EV 6verstimmer ej med EPBs EV brdkning.

Kdlla: FactSet Estimates
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 17 25 32 57 112 95 148
Ovriga rérelseintakter 3 2 4 16 2 0 0
Totala intdkter 20 27 36 73 113 95 148
Kostnad salda varor -8 -9 -10 -12 -20 -10 -15
Bruttoresultat 11 17 26 61 93 86 133
Administrationskostnader -45 -53 -58 -74 -84 -49 -56
Ovriga rérelsekostnader -46 -41 -47 -68 -90 -52 -56
EBITDA -80 -77 -80 -81 -80 -14 21
EBITDA, justerad -80 -77 -80 -81 -80 -14 21
Avskrivningar -4 -7 -10 -10 -22 -6 -6
EBITA, justerad -84 -84 -89 -90 -102 -21 15
EBIT -84 -84 -89 -90 -102 -21 15
EBIT, justerad -84 -84 -89 -90 -102 -21 15
Finansnetto 0 -1 -5 -9 0 0 0
Resultat fore skatt -84 -85 -94 -100 -103 -21 15
Resultat fore skatt, justerad -84 -85 -94 -100 -103 -21 15
Total skatt 0 0 0 -1 1 0 0
Nettoresultat -84 -85 -94 -101 -102 -21 15
Nettoresultat, justerad -84 -85 -94 -101 -102 -21 15
Intdktstillvixt - 37% 33% >100% 55% -16% 55%
Bruttomarginal Neg. 69,6% 81,2% >100% 83,7% 90,0% 90,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,9%
EPS, justerad -5,46 -4,44 -1,94 -1,72 -1,05 -0,21 0,15
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: OssDsign, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -84 -84 -89 -90 -102 -21 15
Ovriga kassaflédesposter 2 3 5 0 22 6 6
Forandringar i rorelsekapital -5 2 -5 2 -16 0 -2
Kassaflode fran den operationella verksamheten -87 -79 -90 -89 -95 -14 18
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -2 0 0 0 0 -1
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 -1
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 -15 -52 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 -18 -52 0 0 -1 -2
Fritt kassaflode -87 -97 -141 -89 -96 -15 17
Ovriga poster 186 33 243 62 140 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 186 33 243 62 140 0 0
Kassaflode 929 -64 102 -28 a4 -15 17
Nettoskuld -109 -32 -137 -111 -158 -143 -160
Kdlla: OssDsign, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 26 166 160 154 134 130 127
Materiella anlaggningstillgangar 4 18 14 14 10 8 7
Finansiella anlaggningstillgangar 0 2 2 3 3 3 3
Summa anlaggningstillgangar 30 186 177 170 147 142 137
Varulager 2 2 2 4 13 10 15
Kundfordringar 5 6 9 13 30 26 28
Ovriga omsattningstillgdngar 3 3 5 6 9 8 11
Likvida medel och kortfristiga placeringar 114 49 151 125 169 154 171
Summa omséttningstillgangar 123 60 167 148 221 199 225
SUMMA TILLGANGAR 153 247 344 319 368 340 362
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 135 112 263 227 266 246 260
Summa eget kapital 135 112 263 227 266 246 260
Langfristiga rantebarande skulder 2 2 1 1 0 0 0
Langfristiga leasingskulder 1 12 10 10 8 8 8
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 52 49 51 51 51 51
Summa langfristiga skulder 3 66 60 62 60 60 60
Kortfristiga rantebarande skulder 1 1 1 1 0 0 0
Leverantdrsskulder 3 3 5 6 17 14 18
Kortfristiga leasingskulder 1 2 2 3 3 3 3
Ovriga kortfristiga skulder 11 63 13 21 23 18 21
Summa kortfristiga skulder 15 69 21 30 42 35 42
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 153 247 344 319 368 340 362

Kdlla: OssDsign, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 37% 33% >100% 55% -16% 55%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 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.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. 69,6% 81,2% >100% 83,7% 90,0% 90,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14,0%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14,0%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,9%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,9%

Kdlla: OssDsign, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14%
Kdlla: OssDsign, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 9% 8% 6% 6% 11% 11% 10%
Kundfordringar / totala intakter 27% 23% 24% 18% 27% 27% 19%
Leverantérsskulder / KSV 36% 30% 46% 48% 85% >100% >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 15% 66% 18% 20% 22% 32% 33%
Rérelsekapital / totala intdkter -19% -204% -5% -5% 11% 13% 10%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,2x 0,1x 0,3x 0,4x 0,4x 0,5x

Kdlla: OssDsign, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -109 -32 -137 -111 -158 -143 -160
Soliditet 88% 45% 76% 71% 72% 72% 72%
Nettoskuldsattningsgrad -0,8x -0,3x -0,5x -0,5x -0,6x -0,6x -0,6x
Nettoskuld / EBITDA 1,4x 0,4x 1,7x 1,4x 2,0x 10,0x -7,7x

Kdlla: OssDsign, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -5,46 -4,44 -1,94 -1,72 -1,05 -0,21 0,15
EPS, justerad -5,46 -4,44 -1,94 -1,72 -1,05 -0,21 0,15
FCF per aktie -5,63 -5,08 -2,92 -1,52 -0,98 -0,15 0,17
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 7,63 5,06 4,60 3,18 2,73 2,51 2,66
Antal aktier vid arets slut, m 17,7 22,2 57,1 71,3 97,7 97,7 97,7
Antal aktier efter utspadning, snitt 15,4 19,0 48,4 58,6 97,7 97,7 97,7

Kdlla: OssDsign, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 46,5x
P/EK 1,7x 2,4x 1,9x 1,8x 2,6x 2,8x 2,6x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 41,2x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2%
Direktavkastning 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%
EV/Sales 6,2x 8,7x 10,1x 4,2x 4,4x 5,2x 3,4x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. -6,2x -34,8x 24,1x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. -4,9x -24,2x 34,0x
EV 121 233 359 304 499 499 499
Aktiekurs 13,0 12,0 8,7 5,8 7,0 7,0 7,0

Kéilla: OssDsign, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

OssDsign (OSSD SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga 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 for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen forsikran 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 utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r 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 anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, 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 vérderas till,
givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig
rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat vérde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framréknade motiverade vérde, dven om
vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som
lag risk ar att Bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller 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 ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna synpunkter pa en publikation.
Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har
utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dértill 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 ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

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

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
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