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OptiCept Technologies

Avancerar inom skogssticklingar med forstarkt balansrakning

Kostnadskontroll och samarbetsavtal pekar ut riktning mot positiv EBITDA

OptiCepts tredje kvartal praglades primart av nya kommersiella avtal samt utvarderingsavtal, stéarkt balansrakning och en god
inledning av arbetet med kostnadskontroll som bolaget tidigare initierat. P& avtalssidan ingick OptiCept kommersiella avtal med
Aperam och CMPC, som vi bedémer har potential att generera goda nivaer av aterkommande intakter. Forséaljningen i kvartalet
var fortsatt begransad, primart drivet av att olivoljeproducenterna har varit hart ansatta av vaderfaktorer under sommaren, vilket
medforde att orderboken inte kunde konverteras infor arets olivsasong. Omsattningen uppgick till 1,1 mkr (2,1 mkr) och EBITDA
-13 mkr (-18 mkr). Orderboken uppgick till 30 mkr vid utgngen av kvartalet.

Attraktiv utveckling inom skogssticklingar och fasta livsmedel

Viktiga handelser under Q3 omfattar de kommersiella avtalen med Aperam och CMPC som beféster en god position inom
snittblomsapplikationen. Bada avtalen utgar fran ordinarie prislista avseende royaltynivaer, och har vasentlig intéktspotential.
Under Q3 ingick aven OptiCept ett utvarderingsavtal med en stor europeisk juiceproducent, och gjort ytterligare avancemang
inom samarbetet i Kina. Efter kvartalets utgdng har OptiCept dven ingatt ett avtal med kanadensiska bolaget FPS Food Process
Solutions Corp. OptiCept har &ven meddelat en riktad nyemission som initialt inbringar ca 26 mkr och for tillfallet forsatter bolaget
i en stabilare finansiell position.

Reducerade rorelsekostnader och starkare balansrakning

OptiCept har snabbt etablerat en god position i marknaden for skogssticklingar och vi ser goda mdéjligheter for ytterligare avtal i
regionen. Utover detta ser vi god potential inom avtalen med FPS, och samtidigt som intékterna fran snittblomsapplikationen
under 2023 inte utvecklats i den takt vi férvantat. Vi justerar vara prognoser for att reflektera en intaktsmix som &r nagot mer
fordelad at applikationerna for skogssticklingar och livsmedel. Vi justerar dven vart motiverade varde for att reflektera de nya
prognoserna, samt den riktade nyemissionen som bolaget kommunicerade i kvartalet. Vi ser ett nytt motiverat varde om 9-11 kr
per aktie (15-16 kr per aktie).
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Investment case

Med effekter som reducerat svinn och 6kad extraktion ur ravaror hjalper OptiCepts PEF- och VI-tekniker kunder att skapa en
mer kostnadseffektiv produktion, samtidigt som teknikerna 6ppnar upp for en mer hallbar tillverkning hos producenten. Vi ser
attraktiva aspekter som att OptiCept har en teknik med valdokumenterade effekter, en bred branschkunskap inom respektive
marknad, samt attraktiva prissattningsmodeller med aterkommande intékter. Bolagets applikationer medfor 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 och kommersiella avtal med flera
branschledande aktérer. Utover det tillkommer Gvriga applikationer inom vaxter och livsmedel, dar bolaget salt ett stort antal
OliveCept-applikationer, samtidigt som vi bland 6vriga applikationer ser att JuiceCept och WineCept &r centrala och har mycket
stor potential. Vi bedémer att bolaget ar valpositionerat for att uppna bred férsaljning inom flera applikationer och darigenom bl
en betydande aktor inom Food och Plant Tech. Vi ser dessutom att OptiCept har en framstdende ESG-profil, d& applikationerna
medfér minskat svinn och har stora effekter p& distributionskedjorna for flera varldsomfattande industrier. Ett konkret exempel
ar att tekniken mojliggor alternativa fraktvagar, dar t.ex. flygfrakt kan ersattas med sjéfrakt.

Bolagsbeskrivning

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

Effekterna av bolagens olika plattformar ar valdokumenterade och systemen medfér 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.

Vardering

Var vardering bygger pa en DCF-modell for perioden 2023-2032. Var DCF-modell indikerar ett varde om 11 kr (18 kr) per aktie
baserat pa en WACC om 16%. Riskprofilen blir fortsatt hog. Vi bedémer att bolaget &r attraktivt positionerat med unika produkter
och en stor branschkunskap, men noterar att tillvaxten i vara och bolagets prognoser lamnar ett begransat utrymme for
motgangar.
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Kvartalet i detalj

Starkt balansrakning, reducerad kostnadsbas och lukrativa kommersiella avtal

Under Q3 har OptiCept reducerat kostnadsnivaerna i linje med tidigare kommunicerad ambition. Rérelsekostnaderna minskar
sekventiellt frAn Q2 och uppgick till -18 mkr i kvartalet (23 mkr i Q2). Samtidigt bedomer vi att rorelsekostnaderna kan reduceras
ytterligare fran nivéerna under Q3, med fulla effekter under tidigt 2024. Vi noterar samtidigt att OptiCept har ett varulager om
totalt 44 mkr, vilket medfér att kassaflodesgenereringen kommer vara god, ifall bolaget konverterar orderboken om 30 mkr till
forsaljning. Samtidigt ser bolaget goda mdjligheter att under 2024 konvertera orderbok bade efter nuvarande olivsasong, samt
infor nastkommande sasong.

Figur 1: Rorelsekostnader (mkr) Figur 2: EBITDA och kassafléden
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Lukrativa kommersiella avtal under Q3

OptiCept har ingatt flera nya avtal under perioden. Vi anser att de mest vasentliga ar de tvd kommersiella avtalen i Sydamerika,
samtidigt som utvarderingsavtalen med FPS (Food Processing Solutions), samt avtalet inom applikationen for juice fran kvartalet
har potential att bli mycket lukrativa. Utdver detta har OptiCept ingatt ett utvarderingsavtal med en icke namngiven importér som
ar en av de storsta aktdrerna inom dagligvaru- och servicehandeln. Avtalet sker enligt bolagets kommentarer under samma
premisser som det tidigare avtalet med Dagab. Utdver detta har bolaget sedan tidigare bland annat lukrativa utvarderingsavtal
tillsammans med Dole, samt Guangxi Shichen Group i Kina. Nedan sammanfattas var bedémning av den arliga potentialen for
de kommersiella avtalen med CMPC och Aperam, baserat pa uppskattade volymer for respektive aktor, samt OptiCepts ordinarie
prislista.

CMPC: Arlig intéktspotential, ordinarie prislista

Omséttning: kinslighetstabell (mkr)

Antal behandlade sticklingar per ar (m)
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Kalla: OptiCept, EPB
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Aperam: Arlig intaktspotential, ordinarie prislista

Omséattning: kdinslighetstabell (mkr)

Antal behandlade sticklingar per r (m)
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Kalla: OptiCept, EPB

Under kvartalet meddelade ocksa OptiCept att bolaget genomfort en riktad nyemission Emissionen kommer initialt att tillféra 26
mkr, men emissionen inkluderar en optionskomponent med teckningsperiod i 2025, som potentiellt kan tillfora ytterligare 28,6
mkr. | samband med detta meddelar OptiCept ocksa att man ingatt ett avtal om férlangning av den kreditfacilitet som bolaget tog
upp ijuli 2022. Kreditfaciliteten uppgar idag till ett belopp om 19,9 mkr och férlangningen, som ar villkorad med att nyemissionen
genomfors, innebar att skulden gradvis ska aterbetalas och vara fullt aterbetald 31 oktober 2024.

Estimatférandringar

Efter kvartalet gor vi justeringar for att reflektera de avtal som etablerats under kvartalet, men ocksa utvarderingar som i vissa
fall tagit langre tid an vi raknat med. Vi gor ocksa estimatjusteringar for att reflektera att bolagets kostnadsfokus gett tydligt utslag
under Q3, och medfor effekter som syns nagot tidigare an vad vi raknat med. Vi bedémer fortsatt att fulla effekterna av de
reducerade kostnaderna kommer att synas under inledningen av 2024.

Vi adderar prognosticerade intakter fran avtalet med FPS, och ser positivt pd avtalen med CMPC och Aperam, som under
kvartalet fatt full kommersiell status. Nettoeffekten blir att vi ser en intéktsbas som ar ndgot mer fokuserad mot skogssticklingar
och livsmedel, och vi ser lagre potential inom applikationen for snittblommor &an tidigare. Vi justerar ned vara prognoser for de
direkta kostnaderna, baserat pd justerade marginalantaganden for den befintliga installerade maskinbasen. Sammantaget ser
vi potential fér marginellt negativ EBITDA under 2024, men noterar att kostnadskontrollen under Q3 var god.

Sammantaget ser vi nya intdkter om ca 10 mkr for 2024e (22 mkr), drivet av lagre konvertering av orderboken under innevarande

ar. Vi hojer dock vara EBITDA-prognoser for 2024 till -1 mkr (-8 mkr) drivet av god kostnadskontroll samt nagot hogre
marginalantaganden fér systemen i bolagets orderbok.

Figur 5: Omséttningsprognoser Figur 6: EBITDA-prognoser
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Vardering

Var DCF-modell baseras pa antaganden om langsiktig rérelsemarginal, tillvaxt for prognosperioden 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. Langsiktig EBIT-marginal bedomer vi fortsatt kan uppga till 30%. Vi applicerar en diskonteringsranta om
16%, baserat pa en riskfri ranta om 2,5% och ett riskpremium om 5,5%. Var DCF-modell indikerar ett motiverat varde om 11 kr
per aktie (18 kr). Den storsta effekten av vardejusteringen kommer frn utspadningen fran den kommunicerade nyemissionen.
Nettoskulden som appliceras i varderingen inkluderar kapitaltillskottet fran den kommunicerade riktade emissionen.

Figur 7: DCF-modell

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde
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Kalla: EPB

Nedan sammanfattas kéansligheten fér antaganden kring diskonteringsranta, langsiktig tillvaxt och langsiktig rérelsemarginal.

Figur 8: Kanslighetstabeller
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Kalla: EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomséttning 0 4 10 10 72 106
Ovriga rorelseintakter 0 1 1 0 0 0
Totala intékter 0 5 12 10 73 106
Kostnad salda varor -1 -15 -23 -6 -32 -46
Bruttoresultat -1 -10 -11 4 41 60
Forséljningskostnader -3 -16 -31 -28 -21 -22
Ovriga rorelsekostnader -5 -11 -35 -22 -21 -22
EBITDA -8 -37 =77 -47 -1 17
EBITDA, justerad -8 -37 =77 -47 -1 17
Avskrivningar 0 -2 0 -2 -2 -2
EBITA, justerad -9 -38 =77 -49 -3 15
Avskrivningar immateriella tillgangar -1 -9 -19 -18 -18 -17
EBIT -9 -47 -97 -67 -21 -2
EBIT, justerad -9 -47 -97 -67 -21 -2
Finansnetto 0 0 -6 -11 -8 -7
Resultat fore skatt -9 -47 -102 -78 -29 -10
Resultat fore skatt, justerad -9 -47 -102 -78 -29 -10
Total skatt 0 0 2 0 0 0
Nettoresultat -9 -47 -100 -78 -29 -10
Nettoresultat, justerad -9 -47 -100 -78 -29 -10
Intéktstillvaxt - >100% >100% -13% >100% 46%
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. 40,1% 56,1% 57,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,82 -2,90 -5,03 -1,93 -0,73 -0,24
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m N.m. N.m.

Kélla: OptiCept Technologies, EPB

Kassaflédesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -9 -47 -97 -67 -21 -2
Ovriga kassaflédesposter 0 4 -5 -15 -8 -7
Forandringar i rérelsekapital 1 0 7 -31 22 7
Kassaflode fran den operationella verksamheten -7 -32 -73 -93 13 16
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 0 -2 0 -4 -4
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -3 -18 -11 -5 -6 -5
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 18 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -4 0 -14 -5 -10 -9
Fritt kassafléde -12 -33 -87 -98 3 7
Nyemission / aterkdp 25 83 106 30 0 0
Forandring av skulder 0 0 25 0 -22 0
Ovriga poster -1 -6 -18 -1 -1 0
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 24 77 114 29 -23 0
Kassaflode 12 44 27 -70 -20 7
Nettoskuld -21 -64 -68 1 -2 -9

Kalla: OptiCept Technologies, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 0 257 257 257 257 257
Ovriga immateriella tillgangar 12 74 69 60 48 36
Ovriga anlaggningstillgngar 3 7 6 5 7 9
Summa anlaggningstillgangar 15 338 332 322 312 302
Varulager 1 16 31 38 22 25
Kundfordringar 0 7 7 1 3 2
Ovriga omséttningstillgdngar 1 6 9 2 3 4
Likvida medel och kortfristiga placeringar 22 68 95 25 5 12
Summa omséttningstillgangar 24 98 141 66 34 44
SUMMA TILLGANGAR 39 436 473 388 346 346
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 35 406 396 348 319 309
Summa eget kapital 35 406 396 348 319 309
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 24 0 0 0
Langfristiga leasingskulder 1 3 2 1 0 0
Ovriga langfristiga skulder 0 7 5 5 5 5
Summa langfristiga skulder 1 10 30 6 5 5
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 0 24 2 2
Leverantorsskulder 1 7 22 4 7 14
Kortfristiga leasingskulder 1 1 1 1 1 1
Ovriga kortfristiga skulder 2 12 24 5 12 16
Summa kortfristiga skulder 4 20 47 35 23 33
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 39 436 473 388 346 347

Kélla: OptiCept Technologies, EPB

Tillvéxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvéaxt - >100% >100% -13% >100% 46%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvaxt, 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. 40,1% 56,1% 57,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,7%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,7%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kalla: OptiCept Technologies, EPB

Avkastning

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

Kalla: OptiCept Technologies, EPB
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2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter >100% >100% >100% >100% 31% 24%
Kundfordringar / totala intakter - >100% 57% 10% 4% 2%
Leverantorsskulder / KSV >100% 44% 95% 69% 23% 30%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 40% A7% 52% 61% 31% 37%
Rorelsekapital / totala intakter -258% >100% 4% >100% 12% 2%
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,2x 0,3x

Kalla: OptiCept Technologies, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -21 -64 -68 1 -2 -9
Soliditet 89% 93% 84% 90% 92% 89%
Nettoskuldséttningsgrad -0,6x -0,2x -0,2x 0,0x 0,0x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 2,5x 1,7x 0,9x 0,0x 2,0x -0,6x

Kalla: OptiCept Technologies, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,82 -2,90 -5,03 -1,93 -0,73 -0,24
EPS, justerad -0,82 -2,90 -5,03 -1,93 -0,73 -0,24
FCF per aktie -1,00 -2,00 -4,36 -2,44 0,08 0,17
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 2,89 20,4 19,9 8,66 7,93 7,69
Antal aktier vid rets slut, m 12,1 19,9 19,9 40,2 40,2 40,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 11,6 16,3 19,9 40,2 40,2 40,2

Kalla: OptiCept Technologies, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 19,2x 4,3x 0,5x 0,3x 0,4x 0,4x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. 35,9x 17,1x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. 3% 6%
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 1 561,4x 337,3x 11,7x 12,5x 1,8x 1,2x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. -2,8x -110,3x 7,8x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. -1,9x -6,1x -53,2x
EV 650 1686 139 129 129 129
Aktiekurs 55,4 87,9 10,4 2,9 2,9 2,9

Kélla: OptiCept Technologies, EPB

OptiCept Technologies — 29 November 2023 8

Erik Penser Bank



Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

OptiCept Technologies (OPTI SS EQUITY)
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Kalla: EPB, IDC

OptiCept Technologies — 29 november 2023 9 Erik Penser Bank



Disclaimer

Denna publikation (nedan "Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan "Banken”) i informationssyfte, for allmén spridning, och ar
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstdnd att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats p& information fran allméant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade 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 uppréattandet av Publikationen och dessa kan &ndras. Det lamnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte heller sikte p& enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebdr att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust
eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r férenade med ekonomisk risk d&
dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framréknat varde som det analyserade bolaget
skulle kunna véarderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tilkommer. Det ar inte ovanligt
att aktiemarknaden véarderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat véarde. Det finns séledes ingen garanti for att aktien
kommer att handlas till vart framréaknade motiverade vérde, aven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat véarde ska framgd av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vérderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska
lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifr@n ett antal kanda
parametrar som &r relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som Iag risk &r att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild
faktor paverkar omséttningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassafléde alternativt att en
enskild faktor paverkar omséttningen mer &n 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

Bankens medgivande krévs 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 ngot annat
land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inréttats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter och
att sékerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att férebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att férhindra otillbérlig
informationsspridning, aven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen &r darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller lamna synpunkter p& 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 &r 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 anstéllda 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 foremal fér analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som géller fér 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 fér egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som &ven kan best& av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

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

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att s& &r pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar 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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