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Offensiv satsning pa forvarv i Norden

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Medel
Kurs 0,50
Hogsta/Ligsta (12M) 1,01/0,50
Antal aktier (m) 128,2
Borsvirde (SEKm) 64
Nettoskuld (SEKm) -2
Enterprise Value (SEKm) 62
Reuters/Bloomberg -/SECS SS
Listning Nasdaq First North

2019 2020E  2021E  2022E
Forsdljning 98 96 106 116
EBITDA 7 11 10 12
EBIT 4 8 8 10
Vinst f. skatt 3 8 8 9
EPS, just. 0,02 0,05 0,05 0,06
EK/A 0,28 0,33 0,38 0,44
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. -60,8 137,5 0,9 18,2
EBIT Marg. 4,3 8,6 7,8 8,3
ROE 7,5 15,7 13,7 14,1
ROCE 10,6 21,1 20,7 23,4
Nettoskuld/EK 0,09 -0,09 -0,17 -0,25
EV/Fsg. 0,94 0,65 0,59 0,53
EV/EBITDA 13,4 5,8 5,9 5,0
EV/EBIT 21,8 7,5 7,5 6,4
P/E, just. 33,8 10,3 10,2 8,6
P/EK 2,43 1,50 1,31 1,14
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader
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7 % marginal i Q1°20, men stor osédkerhet framdver p g a Covid-19
Sensec Holding rapporterade ett rorelseresultat pa 1,4 mkr i Q1°20,
ned fran 1,7mkr i Q1’19, och en rorelsemarginal pa 7% (8 %).
Nettoomsittningen pa 20,1 mkr var ca 7 % ligre dn foregiende ar.
Sensec Holding sag de forsta effekterna av Covid-19 i mars, med viss
avmattning av efterfrigan pa savdl nya projekt som reservdelar.
Perimeter Protection vintas fortsitta att visa en stabil utveckling
framover, och vixte 15 % i kvartalet, medan ovriga affirsomraden kan
komma att paverkas forsdljningsmissigt under resterande del av aret.
Checkpoints omséttning foll 37 % i Q1’20. Sensec Holding har
kapacitetsanpassat verksamheten samt vidtagit atgirder som t ex
korttidspermitteringar och ytterligare kostnadsbesparande atgérder.
Hur omfattande och langvariga effekterna i slutdndan blir &r givetvis
svart att sia om.

Ny offensiv forvirvsstrategi i Norden

Den 12 maj 2020 fattade styrelsen i Sensec Holding beslut om en
satsning drivet av forvirv i Norden, vilken ska leda till en omséttning
pa 480-500 mkr vid utgangen av 2022. Sensec Holding har sedan
tidigare haft en uttalad forvédrvsstrategi, och sannolikt har det lett till
att Sensec Holding nu genom deras screeningprocess har en god
kinnedom om potentiella férviarvsobjekt. Malet &r helt Kklart
offensivt.

Hog potential om strategin lyckas

Betalar Sensec Holding i snitt EV/Sales 0,45x i forvirven, och lyckas
att leverera en omsdttning pa 480 mkr 2023 sd beddomer vi att aktien
har en potential att nd 2,80 kr per aktie pd tre ars sikt fran idag,
vilket innebdr en mycket hog potential i jamforelse med dagens kurs
pa 0,50 kr per aktie. Det skulle di innebdra en malmultipel for
Sensec Holding 2023 pa EV/Sales 1,04x, samt motsvara EV/EBIT pa
15x antaget att Sensec Holding da integrerat de forvdrvade bolagen
och dir uppnatt marginaler i linje med Sensec Holdings historik
kring 7 %. Genomfodrs forvirven till hogre multiplar s& sjunker dock
potentialen och skulle sannolikt dven fa ett negativt genomslag pa
viarderingen av Sensec Holding. De senaste forviarven har dock gjorts
till bra multiplar, vilket inger fértroende.

——Sensec Holding OMXS
Killa: FactSet
Datum Hindelse Plats
14/8-2020 Q2-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Sensec Holding — Forsiljning per segment Sensec Holding — Forsiljning per marknad

Utbildning; 12% Ovrigt; 1%

Hardvara; 47%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Ovriga linder; 0%

Sverige; 100%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Sensec Holding — Resultatutveckling, helar Sensec Holding — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Sensec Holding — Finansiell stillning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Sensec Holding — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 64
Antal utestaende aktier (m) 128,2
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 719
Fritt handlade aktier 46,8%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Mats Holmberg privat/bolag 42,0% 42,0%
Michael Pettersson 11,3% 11,3%
Avanza Pension 2,2% 2,2%
Jarl Invar Andersson 1,6% 1,6%
Ovriga 43,0% 43,0%
Ordférande Mats Holmberg
Verkstillande direktor Michael Pettersson
Finansdirektor Pernilla Jennesiter
Investerarkontakt Pernilla Jennesiter

+46 8 5100 5400 / www.sensec.se
14 August 2020

Telefon / Internet
Nista rapport
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Investment case

Sensec Holding, grundat 1982, levererar sikerhetslosningar, vilket bestar i att
sdlja, marknadsféra och wutfora teknisk service av rontgenutrustning,
metalldetektorer, narkotika- och springimnesdetektorer, elektronisk
overvakning, utrustnings for farliga material samt kameradvervakning. Sensec
Holding bedriver dven utbildning inom Sensec Academy. Sensec Holdings
kunder inkluderar Swedavia, Kriminalvarden, Polisen, Migrationsverket och
Regeringskansliet. Sedan augusti 2017 4dger Sensec Holding AB Milsec AB som
tillhandahéller sékerhetslosningar frimst géllande skalskydd som fonsterfilm,
sékerhetsdorrar och pakodrningsskydd. Sensec Holding ir dominerande p& den
svenska marknaden som leverantdr av sidkerhetskontroller vid flygplatser,
fangelser, kdrnkraftverk och publika byggnader, samt &ven vid tullen, och hir
ser bolaget en mojlighet att expandera till Ovriga nordiska marknader,
organiskt eller genom strategiska forvarv.

Ny offensiv forvirvsstrategi i Norden

Den 12 maj 2020 fattade styrelsen i Sensec Holding beslut om en offensiv
satsning drivet av forvirv i Norden. Sensec Holding ska genom detta bli
ledande pa den nordiska marknaden, med prioritering av Perimeter Protection
samt att fortsdtta etableringen av Checkpoints. Detta ska leda till en
omsittning pa 480-500 mkr vid utgdngen av 2022. Sensec Holding har sedan
tidigare haft en uttalad forvirvsstrategi, &ven om den inte har realiserats de
senaste aren. Sannolikt har det dock lett till att Sensec Holding nu genom
deras screeningprocess har en mycket god kinnedom om potentiella
forviarvsobjekt och nu beddmer att de dr redo att exekvera pa planen. Malet &r
helt klart offensivt. En omséittning pa 480 mkr skulle innebdra att bolaget
fyrdubblas fran 2019 é&rs omsittning pd 98 mkr. Sensec Holdings langa
historik, med en stabil kundbas, medfor sannolikt att de har goda mdojligheter
att finansiera forvirven delvis genom lanefinansiering. Rimligen kommer
forvirv att genomforas med en kombination av kontanter och aktier, med
potentiella tilliggskdpeskillingar beroende pa de forvirvade bolagens
utveckling.

Rorelsemarginaler mellan 0% och 15% historiskt

Sensec Holdings rorelsemarginal har historiskt sett varierat mellan néagot
under 0 % och strax norr om 15 %. Genomsnittet sedan 2002 var 6,8 %, och
2019 var marginalen 4,3 %. Marginalen var 7,0 % i Q1°20.
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Source: Erik Penser Bank, Sensec Holding

Historiskt sett viardering pa EV/Sales 1,04x

Sensec Holding har historiskt sett, om @n baserat pa en forhé&llandevis kort
historik som noterat bolag, virderats till i snitt EV/Sales 1,04x baserat pa
rullande 12 méanaders omsittning. Idag dr viardering EV/Sales 0,65x. Sannolikt

Erik Penser Bank Sensec Holding — 18 maj 2020
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ar det i det spannet det kan forvintas att Sensec Holding kommer att handlas
framodver. Visar Sensec Holding pa att de kan leverera en lyckad
forviarvsstrategi framover sd kommer sannolikt vérderingen att stiga fran
dagens niva.

Sensec Holding — Historisk EV/Sales (R12m)
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Source: Erik Penser Bank, FactSet, Sensec Holding

Lyckad strategi kan ge potential till 2,80 kr per aktie pa tre ars sikt

Nir Sensec Holding forvirvade Milsec betalade de en initial multipel
motsvarande EV/Sales 0,3x, med mojlighet till en tilliggskopeskilling. Tidigare
i ar annonserade Sensec Holding ett forvirv, som dock drogs tillbaka, av
Intersecurum. Didr skulle de betalat max EV/Sales 0,44x baserat pa bista
mojliga utfall avseende det forvirvade bolagets utveckling. Betalar Sensec
Holding i snitt EV/Sales 0,45x i forvirven, och lyckas att leverera en
omsittning pa 480 mkr 2023 sa beddmer vi att aktien har en potential att na
2,80 per aktie pa tre ars sikt fran idag, vilket i&r en mycket hog potential i
jamfdrelse med dagens kurs pa 0,50 kr per aktie. Det skulle da alltsa innebdra
en méalmultipel for Sensec Holding 2023 pa EV/Sales 1,04x, samt motsvara
EV/EBIT pa 15x antaget att Sensec Holding da integrerat de forviarvade bolagen
och dir uppnatt marginaler i linje med Sensec Holdings historik, 6,8 %.
Genomfors forvarven for dyrt sa sjunker dock potentialen och skulle sannolikt
dven fa ett negativt genomslag pa Sensec Holdings egna multiplar.

Sensec Holding — Potential, kr per aktie 2023 givet realiserad forvirvsplan

Genomsnittlig forvarvsmultipel - EV/Sales

Historisk Lag Hog

Sensec Holding EV/Sales 0,45 0,30 0,65

Nuvarande vardering 0,65 1,37 1,78 0,82

Medianvérdering sedan notering 1,04 2,83 3,24 2,28
Uppsida fran dagens kurs EV/Sales

0,65 175% 257% 64%

104 467% 549% 357%

Source: Erik Penser Bank

Forvarv trigger for aktien historiskt sett

Forvirvet av Milsec annonserades i augusti 2017, vilket gav ett tydligt positivt
avtryck i aktiekursen. Under de 30 dagar som fdljde annonseringen av
forviarvet handlades Sensec Holding i genomsnitt 14 % hogre d4n dagen innan

forvarvet.
Sensec Holding — Vara estimatférandringar (SEK)
2020E 2021E 2022E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 107,6 96,1 -11% 18,3 105,8 -11% 130,1 1164 -11%
EBIT 9,6 8,3 -13% 11,2 8,2 -26% 13,0 9,7 -26%

Source: Erik Penser Bank

Sensec Holding — 18 maj 2020 Erik Penser Bank
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Sensec Holding — Resultatriakning, kassaflode och balansrakning (SEKm)

Resultatrikning

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning 92 91 114 98 96 106 116
Ovriga intikter - - - - - - -
Kostnad for salda varor 51 -52 -57 -57 51 -57 -62
Bruttovinst 42 39 57 40 46 49 55
Administrationskostnader - - - - - -
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - -
Resultat fore avskrivningar 3 4 17 7 11 10 12
Avskrivningar -2 -2 -1 -3 -2 -2 -3
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat 1 1 15 4 8 8 10
Extraordindra poster -3 0 7 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -0 -1 -1 -0 -0 -0
Resultat fore skatt 0 1 15 3 8 8 9
Skatter 0 -0 -2 -1 -2 -2 -2
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 0 1 13 3 6 6 7
Kassaflodesanalys

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Resultat fore avskrivningar 3 4 17 7 11 10 12
Fordndring av rorelsekapital 1 -3 9 5 0 -3 -3
Ovriga kassaflodespaverkande poster -0 1 -8 0 -2 -2 -2
Kassaflode fran 16pande verksamheten 4 2 -1 10 9 6 7
Finansiella nettokostnader -0 -0 -1 -1 -0 -0 -0
Betald skatt -0 -0 -0 -1 0 0 0
Investeringar -1 -1 -2 0 -2 -2 -2
Fritt kassaflode 2 -0 -4 8 7 4 6
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga justeringar -1 2 4 -6 0 0 0
Kassaflode 1 2 0 2 7 4 6
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - -
Nettoskuld, rapporterad 0 5 6 3 -4 -8 -14
Balansrikning

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill 0 13 13 13 13 13 13
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anliggningstillgangar - - - - - - -
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - - - -
Ovriga anliggningstillgingar 0 0 0 0 0 0 0
Summa anliggningstillgangar 5 16 14 22 22 21 20
Varulager 10 10 14 12 12 13 14
Kundfordringar 20 38 33 20 19 21 23
Ovriga omsiittningstillgangar 0 0 0 4 4 4 4
Likvida medel 1 3 3 5 13 17 23
Ovriga omsittningstillgangar 31 51 50 41 47 55 64
SUMMA TILLGANGAR 36 67 65 63 69 76 84
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 10 21 34 36 43 49 56
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 10 21 34 36 43 49 56
Langfristiga finansiella skulder 6 7 9 7 7 7 7
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - - - - -
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 6 7 9 7 7 7 7
Kortfristiga finansiella skulder 1 0 2 2 2 2
Leverantorsskulder 17 10 6 6 6 7
Skatteskulder - - - - -
Ovriga kortfristiga skulder 10 21 12 11 11 11 11
Kortfristiga skulder 20 39 22 19 19 20 20
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 36 67 65 63 69 76 84

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank
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Sensec Holding — V:

Aktiedata

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Vinst per aktie, rapporterad 0,00 0,01 0,10 0,02 0,05 0,05 0,06
Vinst per aktie, justerad 0,00 0,01 0,05 0,02 0,05 0,05 0,06
Rorelsens kassaflode/aktie - 0,02 0,00 0,02 0,06 0,03 0,05
Fritt kassaflode per aktie - -0,00 -0,03 0,07 0,05 0,03 0,04
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie - 0,18 0,26 0,28 0,33 0,38 0,44
Eget kapital per aktie, ex goodwill NM 0,07 0,16 0,18 0,23 0,28 0,34
Substansvirde per aktie - 0,18 0,26 0,28 0,33 0,38 0,44
Nettoskuld per aktie - 0,04 0,05 0,03 -0,03 -0,06 0,11
EV per aktie - 0,69 1,31 0,72 0,47 0,43 0,39
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) - 91,7 126,0 128,2 128,2 128,2 128,2
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - 117,1 128,2 128,2 128,2 128,2 128,2
Virdering

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
P/E-tal, rapporterat - 73,2 12,3 33,8 10,3 10,2 8,6
P/E-tal, justerat 73,2 24,3 33,8 10,3 10,2 8,6
Kurs/rorelsens kassaflode - 39,8 765,3 44,0 8,7 14,5 10,9
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - NM NM 10,4 9,2 15,6 11,5
Fritt kassaflode/borsvirde - -0,1 2,2 9,6 10,9 6,4 8,7
Direktavkastning - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurs/eget kapital - 3,60 4,80 2,43 1,50 1,31 1,14
Kurs/eget kapital, ex goodwill - 9,37 7,75 3,76 2,15 1,78 1,47
Kurs/substansvirde - 3,60 4,80 2,43 1,50 1,31 1,14
EV/omsittning - 0,69 1,45 0,94 0,65 0,59 0,53
EV/EBITDA - 17,2 10,0 13,4 5,8 5,9 5,0
EV/rorelseresultat - 52,6 10,7 21,8 7,5 7,5 6,4
Aktiekurs, arsslut - 0,64 1,27 0,69 0,50 0,50 0,50
Aktiekurs, arshogsta - 0,80 2,95 1,61 - - -
Aktiekurs, arsligsta - 0,60 0,59 0,64 - - -
Aktiekurs, arssnitt - 0,67 1,30 1,04 0,50 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - 59 159 88 64 64 64
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - 63 165 92 62 62 62
Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Omsittningstillvixt, arsforindring - -0,9 24,4 -13,9 -1,7 10,0 10,0
Rorelseresultat, arsfi dring - 53,7 180,6 72,6 96,7 -1,0 17,4
Vinst per aktie, arsforindring - NM 4949 -60,8 137,5 0,9 18,2
EBITDA marginal 29 4,0 14,5 7,0 11,1 9,9 10,7
EBITA marginal 0,8 1,3 13,5 4,3 8,6 7,8 8,3
Rorelsemarginal 0,8 1,3 13,5 4,3 8,6 7.8 8,3
Vinstmarginal, justerad 39 1,1 6,5 3,4 8,3 7,5 8,0
Nettomarginal, justerad 3,9 0,9 4,4 2,7 6,5 59 6,4
Skattesats 0,0 23,2 11,1 22,0 22,1 20,6 20,6
Lonsamhet

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Avkastning pa eget kapital - 5,2 18,1 7,5 15,7 13,7 14,1
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - 12,0 13,8
Avkastning pa sysselsatt kapital - 6,8 47,4 10,6 21,1 20,7 23,4
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - 21,3 24,6
Investeringar och kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Investeringar 1 1 2 0 2 2 2
Investeringar/omsittning 1,3 1,6 1,7 0,0 1,7 1,5 1,4
Investeringar/avskrivningar 0,6 0,6 1,7 0,0 0,7 0,7 0,6
Varulager/omsittning 11,1 11,3 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Kundfordringar/omsittning 21,5 41,4 29,3 20,2 20,0 20,0 20,0
Leverantorsskulder/omsittning 9,9 18,9 8,5 6,3 6,0 6,0 6,0
Rorelsekapital/omsittning 22,8 33,8 32,9 25,9 26,0 26,0 26,0
Kapitalomsittningshastighet - 1,77 1,72 1,53 1,46 1,46 1,46
Finansiell stillning

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad 0 5 6 3 -4 -8 -14
Soliditet 27,7 31,0 52,2 57,8 61,9 64,6 67,2
Skuldséttningsgrad 0,00 0,22 0,17 0,09 -0,09 -0,17 -0,25
Nettoskuld/borsvirde - 0,08 0,04 0,04 -0,06 -0,13 -0,22
Nettoskuld/EBITDA 0,0 1,2 0,4 0,5 -0,4 -0,8 -1,1

Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvints for berdkningen av historiska

nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Sensec Holding — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120
Nettoomsittning 13 22 40 26 30 24 35 22 29 23 24 20
Ovriga intikter - - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -10 -8 -12 -11 -11 -9 -10 -9 -10 -7 -10 9
Resultat fore avskrivningar -1 -1 6 3 4 6 3 2 -1 4 2 2
Avskrivningar och amorteringar -0 -1 -1 -0 -0 -0 0 -1 -1 -1 -1 -1
Rorelseresultat -2 -2 5 3 4 6 3 2 -1 3 1
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 0 -0 -0 -0 0 -1 -0 -0 -0 -0 -0
Resultat fore skatt -2 -2 5 3 4 6 2 2 -2 3 1 1
Resultat fore skatt, justerat -2 -2 5 3 4 6 2 2 -2 3 1 1
Skatter 0 0 -1 -1 -1 0 -0 -0 0 -1 -0 -0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -2 -2 3 2 3 6 2 -1 2 1
Tillvixt och marginaler

Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120
Nettoomsittning -48,5 21,7 24,1 50,0 126,3 10,2 -12,7 -14,9 -3,0 -1,7 -31,1 -7,6
Rorelseresultat NM NM 12,0 1554,5 NM NM -42.9 -40,9 NM -50,0 -60,4 -18,8
EBITDA marginal -10,5 -6,0 14,4 13,1 14,6 25,7 7,8 11,0 -2,8 15,0 7,4 10,3
Rorelsemarginal -14,1 9,2 12,3 11,5 13,3 24,0 8,1 8,0 -5,1 12,2 4,6 7,0
Vinstmarginal, justerad -14,7 -8,9 12,1 10,8 12,2 25,0 6,4 7,0 -6,5 11,7 4,2 6,6
Skattesats NM NM 28,6 22,0 22,0 -4,6 21,9 21,7 NM 21,8 22,3 25,5

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Sensec Holding — Forsiljning, 12-man rullande medelvéarde Sensec Holding — EBITDA, 12-mén rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstdllts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan séaledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsdkran om att framtida hindelser kommer att vara i
enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
dérmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument 4r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god viardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika virderingsmodeller for att vérdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vésentliga antaganden for viarderingen baseras pa vid var tid
tillginglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjanst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
I det har sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvéntad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kiinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 1ag
risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer dn
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

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

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anviander for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnémnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan &dga aktier i omnédmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstélldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstdlldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstéllt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken @ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjéansten.

Erik Penser Bank har tillstdnd att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Frik 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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