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Nyheter kring samarbeten att vinta 2020

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 17,05
Hogsta/Ligsta (12M) 19,90/10,15
Antal aktier (m) 7.4
Borsvirde (SEKm) 126
Nettoskuld (SEKm) -16
Enterprise Value (SEKm) 110
Reuters/Bloomberg ZICC ST/ZICC SS
Listning Spotlight Stock Market

2019 2020E  2021E  2022E
Forsdljning 1 0 0 0
EBITDA -8 -12 -12 -12
EBIT -9 -12 -12 -12
Vinst f. skatt -9 -12 -12 -12
EPS, just. -1,45 -1,66 -1,66 -1,66
EK/A 2,86 2,55 2,24 2,61
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM NM
EBIT Marg. -1333,5 NM NM NM
ROE -59,8 -68,2 -69,4 -68,4
ROCE -105,3 -80,0 -78,9 -79,0
Nettoskuld/EK -0,12 -0,17 -0,06 -0,20
EV/Fsg. 124,37 NM NM NM
EV/EBITDA NM NM NM NM
EV/EBIT NM NM NM NM
P/E, just. NM NM NM NM
P/EK 4,86 6,70 7,61 6,53
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader
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Hog aktivitet badar gott infor 2020

Ziccum ir inne i en intensiv fas dir fokus ligger pa de under 2019
ingdngna samarbetena. Givet ett positivt resultat frdn det som
angivits som ett utvecklingsbolag i vaccinationsbranschen s& bor
nyheter komma allménheten tillhanda under H1’20. Det kan komma
i form av ett utdkat samarbetsprojekt eller en direkt licensiering av
Ziccums teknologi. I slutet av forra aret limnade &ven Ziccum in
partnern, ett globalt
lakemedelsbolag. Deras utvirdering tar sedan sannolikt nagra

material till den andra aviserade
manader. Aven hir kan vi sannolikt rikna med nyheter H1'20, givet
positiva resultat. Ziccum limnade in en patentansdkan pa en ny
temperaturstabil formulering av virus i samma familj som méssling i
december 2019. Ziccum har dven inlett ett samarbete med en
samt initierat

virologigrupp i Marseille,

internationella policygrupper.

paverkansarbete av

Stora kostnader for vacciners temperaturkinslighet
Temperaturkdnsligheten hos olika vaccin varierar kraftigt, vilket
innebdr att det krivs olika typer av krav for transport och
handhavande av olika vaccin. Darfor har en enklare och mer uniform
formulering fér manga typer av vacciner potential att fordndra och
forenkla vaccinationsindustrin i grunden, med betydligt lagre
kostnader samt hogre tillforlitlighet som foljd. Kylkedjan star for ca
20 - 30 % av totalkostnaden for vaccinationer i framfor allt mellan-
och laginkomstlinder. I en studie om vilka investeringar som
kommer att krévas under den kommande tiodrsperioden for att
leverera rutinmissiga vaccinationer i mellan- och laginkomstlinder
uppgar den uppskattade totalkostnaden till USD 2 540m. Av detta
utgor kylkedjan USD 587m, eller ca 23 %.

Endast nagot enstaka lyckat projekt diskonteras i dagens kurs
Vi har tittat pa ett
vaccintillverkare dédr Ziccum skulle kunna licensiera ut sin teknologi
mot royaltybetalningar.
Ziccumaktien pad nuvarande kurs erbjuder en investering med hog

antal scenarier for samarbeten med

Givet dessa scenerier beddémer vi att

potential, om &n till en hog risk. Och, lyckas ett projekt s& kommer
det med stor sannolikhet att bli fler. Ziccum hade vid utgéngen av
Q4’19 en kassa pa 2 mkr, samt har direfter erhallit 13,9 mkr till foljd
av optionslosen, vilket innebér att Ziccum &r finansierade for 2020.
Risken for nyemission ir saledes, i alla fall pa kort sikt, relativt 1ag.
Det ar dven fullt rimligt att ett stort ldkemedelsbolag skulle kunna se
Ziccum som en intressant forvirvskandidat.
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Se sista sidan for disclaimer.



Ziccum — Resultatutveckling, helar Ziccum — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Ziccum - Finansiell stédllning
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Ziccum — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 126
Antal utestaende aktier (m) 7,4
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 29
Fritt handlade aktier 61,8%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Inhalation Sciences Sweden AB 24,2% 24,2%
Goran Conradson 10,3% 10,3%
Avanza Pension 7,8% 7,8%
Nordnet Pension 7,1% 7,1%
Ovriga 50,6% 50,6%
Ordférande Fredrik Sjovall
Verkstillande direktor Goran Conradson
Finansdirektor Michael Owens
Investerarkontakt Goran Conradson

+46 70 961 55 99 / www.ziccum.com
7 May 2020

Telefon / Internet

Nista rapport
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Dr Per Gerde uppfann den patenterade teknologin bakom LaminarPace, samt
dven ovriga patent som fortfarande aterfinns i Ziccums tidigare moderbolag,
Inhalation Sciences, portfolj. Per Gerde dr docent i inhalationstoxikologi, samt
forskar vid institutet for miljomedicin pa Karolinska Institutet. Metoden for
torkning av biologiska likemedel, LaminarPace, arbetar vid rumstemperatur,
vilket medger en unik mojlighet att utveckla stabila och torra formuleringar av
framforallt kdnsliga biologiska substanser. Ziccum noterades pa Spotlight
Stock Market 2018 under kortnamnet ZICC.
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Aviserade avtal med likemedelsbolag viktiga steg pa viagen

I borjan av oktober 2019 meddelade Ziccum att de ska genomfdra en
utvirdering med ett globalt likemedelsbolag dir projektet innefattar att
undersdka hur Ziccums lufttorkningsforméga kan hjilpa vaccinproducenten
att generera torra och temperaturstabila vacciner. Detta dr det andra projektet
som aviserats pa kort tid. Sommaren 2019 meddelade Ziccum att de ska
genomfora en forstudie avseende utveckling av stabila vacciner for ett
vaccinutvecklingsbolag och deras nya formulering. Den viktigaste milstolpen
for Ziccum under 2019 var sannolikt i januari da en patentansdkan limnades
in for temperaturstabil formulering av Adenovirus baserat pd bolagets
teknologi. Ziccum ldmnade 4ven in en ny patentansdkan avseende en
temperaturstabil formulering av virus inom samma familj som missling i
december 2019. I Q4’19 initierades dven ett samarbete med en fransk
virologigrupp pa Aix-Marseille universitetet. Ziccum har ocksd paborjat
péverkansarbete av internationella policygrupper.

Overlag ser vaccinationsnivier ut att toppa kring 90 %

Den historiskt sett negativa korrelationen mellan antal rapporterade fall per
sjukdom och den vaccinerade andelen av populationen ér tydlig. 1980, ndr
over fyra miljoner fall av méssling rapporterades, vaccinerades endast ca 16 %.
Siffran har 6kat stadigt, och det senaste decenniet har uppéat 90 % vaccinerats.
Utvecklingen ser likadan ut for andra stora sjukdomar. Det ser dock ut att
vara svart att nd hogre dn 90 %. Det finns sannolikt flera anledningar till detta.
Att nd ut till svardtkomliga populationer har alltid varit ett problem, vilket
framfor allt har med infrastruktur och utbildningsinsatser att gora.
Problematiken kring langviga transporter, och kostnader associerade med
dessa, dr ett delproblem som Ziccum ldmnar ett relevant bidrag till att 16sa.

Ofdrutsédgbart sjukdomslandskap dkar behovet av snabbfotad industri

Okande migrationsstrommar och ett mer ofdrutsigbart sjukdomslandskap
innebdr att trycket pa att kunna inféra vaccin snabbt, i stora volymer, till
ovintade platser med mer eller mindre fungerande infrastruktur, kommer att
O0ka. Hir kommer Ziccums teknologi vil till pass.

Temperaturkinsligheten hos vacciner ger upphov till stora kostnader

Temperaturkédnsligheten hos olika vaccin varierar kraftigt, vilket innebir att
det krivs olika typer av krav for transport och handhavande av olika vaccin.

Ziccum — 14 februari 2020
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Diarfor har en enklare och mer uniform formulering fér manga typer av
vacciner potential att férdndra och férenkla vaccinationsindustrin i grunden,
med betydligt ldgre kostnader samt hogre tillforlitlighet som foljd.

Fokus péa att eliminera kostnaderna for kylkedjan

Kylkedjan star for ca 20 — 30 % av totalkostnaden for vaccinationer i framfor
allt mellan- och laginkomstlédnder. I en studie kring vilka investeringar som
kommer att krévas under den kommande tiodrsperioden for att leverera
rutinméssiga vaccinationer i mellan- och laginkomstlinder uppgar den
uppskattade totalkostnaden till USD 2 540m. Av detta utgdr kylkedjan USD
587m, eller ca 23 %. Virt att notera r &ven att den reella andelen mycket vél
kan vara storre. En minskning av dessa kostnader, vilket skulle kunna bli
verklighet dd kylkedjan faktiskt skulle kunna elimineras, skulle med stor
sannolikhet fa stor effekt pa totalkostnaderna, da de ocksa kan paverka t ex
utbildning av personal och transport.

Endast nagot enstaka lyckat projekt diskonteras i dagens aktiekurs

Vi har tittat pa ett antal scenarier for samarbeten med vaccintillverkare dir
Ziccum skulle kunna licensiera ut sin teknologi mot en royaltybetalning. Givet
dessa scenerier bedomer vi att Ziccumaktien pa nuvarande kurs erbjuder en
investering med hog potential, om &n till en hodg risk. De implicita
forvantningarna i aktiekursen diskonterar att nagot enstaka projekt kommer
till marknad. Ziccum &r iging med ett antal studier tillsammans med
potentiella kunder och partners, och vi beddomer att chanserna for att de ska
lyckas ar goda. Lyckas ett projekt sa kommer det med stor sannolikhet att bli
fler.

Balansrikningen héller dven for 2020

Ziccum hade vid utgangen av Q4’19 en kassa pa 2 mkr. Optionsldésen har
dérefter tillfort bolaget 13,9 mkr, vilket innebér att Ziccum har finansiering
som ricker aret ut. Risken for nyemission ar siledes, i alla fall pa kort sikt, att
betrakta som relativt 1ag.

Ziccum dven ett uppkopscase

Det ar fullt rimligt att ett storre likemedelsbolag skulle kunna se Ziccum som
en intressant forvdrvskandidat. Ett bud skulle vara en stark indikation pa
potentialen i teknologin, men virdet for Ziccums aktiedgare kommer sannolikt
att kunna realiseras pa en hogre niva i fortsatt eget dgande. Sannolikt skulle
multiplikatoreffekten p& skalbarheten till viss del g forlorad i ett bud, dven
om det trots allt skulle vara en bra affar.

Ziccum — Vara estimatférandringar (SEK)

2020E 2021E 2022E

Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning - 0 - - 0 - - 0
EBIT - -12 - - -12 - - -12
EPS just. - -1,66 - - -1,66 - - -1,66

Source: Erik Penser Bank

Ziccum — 14 februari 2020 Erik Penser Bank
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Ziccum — Resultatrakning, kassafl

Resultatrikning

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning 0 0 1 0 0 0
Ovriga intikter - - - - - -
Kostnad for salda varor 0 0 0 0 0 0
Bruttovinst 0 0 1 0 0 0
Administrationskostnader - - - - - -
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader - - - - - -12
Resultat fore avskrivningar -0 -4 -8 -12 -12 -12
Avskrivningar -0 -0 -0 -0 -0 -0
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat -0 -4 -9 -12 -12 -12
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -0 -0 0 0 0
Resultat fore skatt -0 -5 -9 -12 -12 -12
Skatter 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -0 -5 -9 -12 -12 -12
Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Resultat fore avskrivningar -0 -4 -8 -12 -12 -12
Fordndring av rorelsekapital 0 1 -0 -0 0 0
Ovriga kassaflodespaverkande poster 0 -0 0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten -0 -4 -8 -12 -12 -12
Finansiella nettokostnader -0 -0 -0 0 0 0
Betald skatt 0 0 0 0 0 0
Investeringar 0 -0 -0 -0 -0 -0
Fritt kassaflode -0 -4 -8 -13 -12 -12
Utdelningar 0 0 0 0 0 0
Forvirv 0 0 0 0 0 0
Avyttringar - - - - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 13 0 14 10 15
Ovriga justeringar 0 2 0 0 0 0
Kassaflode 0 10 -8 1 -2 3
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - -
Nettoskuld, rapporterad -0 -11 -2 -3 -1 -4
Balansrikning

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 1 1 1 1 1 1
Materiella anliggningstillgangar - - - - - -
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - - -
Ovriga anliggningstillgingar 0 0 0 0 0 0
Summa anliggningstillgangar 1 1 1 1 1 1
Varulager 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 0 0 0 0 0 0
Ovriga omsittningstillgaingar 0 1 15 15 15 15
Likvida medel 0 11 2 3 1 4
Ovriga omsittningstillgangar 0 11 17 18 16 19
SUMMA TILLGANGAR 2 13 18 20 17 20
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 2 12 17 19 17 19
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 2 12 17 19 17 19
Langfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 0
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - - - -
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder - - - -
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 1 1 1 1
Kortfristiga skulder 0 1 1 1 1
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2 13 18 20 17 20

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank
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Aktiedata

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Vinst per aktie, rapporterad -0,14 -1,27 -1,45 -1,66 -1,66 -1,66
Vinst per aktie, justerad -0,14 -1,27 -1,45 -1,66 -1,66 -1,66
Rorelsens kassaflode/aktie 0,09 1,71 -1,41 0,16 -0,30 0,37
Fritt kassaflode per aktie -0,06 -0,75 -1,41 -1,72 -1,66 -1,66
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,57 2,00 2,86 2,55 2,24 2,61
Eget kapital per aktie, ex goodwill 0,57 2,00 2,86 2,55 2,24 2,61
Substansvirde per aktie 0,57 2,00 2,86 2,55 2,24 2,61
Nettoskuld per aktie -0,09 -1,76 -0,34 -0,44 0,14 0,51
EV per aktie - 3,07 13,56 16,61 16,91 16,54
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) 2,7 3,6 6,0 7.4 7,4 7,4
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 3,0 6,0 6,0 7,4 7,4 7,4
Virdering

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
P/E-tal, rapporterat - NM NM NM NM NM
P/E-tal, justerat - NM NM NM NM NM
Kurs/rorelsens kassaflode - 3,5 NM 104,3 NM 45,8
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - NM NM NM NM NM
Fritt kassaflode/borsvirde - -12,4 -10,2 -10,1 9,7 9,7
Direktavkastning - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM NM NM NM NM NM
Kurs/eget kapital - 3,00 4,86 6,70 7,61 6,53
Kurs/eget kapital, ex goodwill - 3,00 4,86 6,70 7,61 6,53
Kurs/substansvirde - 3,00 4,86 6,70 7,61 6,53
EV/omsittning NM 27,25 124,37 NM NM NM
EV/EBITDA - NM NM NM NM NM
EV/rorelseresultat - NM NM NM NM NM
Aktiekurs, arsslut - 6,00 13,90 17,05 17,05 17,05
Aktiekurs, arshogsta - 7,92 19,90 18,00 - -
Aktiekurs, arsligsta - 4,98 6,10 13,60 - -
Aktiekurs, arssnitt - 6,26 13,82 15,02 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande - 22 83 126 126 126
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - 11 81 110 110 110
Tillvixt och marginaler

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Omsittningstillvixt, arsforindring - NM 61,1 -100,0 NM NM
Rorelseresultat, arsfi dring - NM NM NM NM NM
Vinst per aktie, arsforandring - NM NM NM NM NM
EBITDA marginal NM -981,3 -1295,1 NM NM NM
EBITA marginal NM -1036,9 -1333,5 NM NM NM
Rorelsemarginal NM -1036,9 -1333,5 NM NM NM
Vinstmarginal, justerad NM -1125,9 -1333,8 NM NM NM
Nettomarginal, justerad NM -1125,9 -1333,8 NM NM NM
Skattesats NM NM NM NM NM NM
Lonsamhet

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Avkastning pa eget kapital - -66,7 -59,8 -68,2 -69,4 -68,4
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - -66,5
Avkastning pa sysselsatt kapital - -291,8 -105,3 -80,0 -78,9 -79,0
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - -127,0
Investeringar och kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Investeringar 0 0 0 0 0 0
Investeringar/omsittning NM 69,0 22,6 NM NM NM
Investeringar/avskrivningar 0,0 1,2 0,6 1,0 1,0 1,0
Varulager/omsittning NM 0,0 0,0 NM NM NM
Kundfordringar/omsittning NM 8,6 0,0 NM NM NM
Leverantorsskulder/omsittning NM 108,1 67,6 NM NM NM
Rorelsekapital/omsittning NM -99,5 -67,6 NM NM NM
Kapitalomsittningshastighet - 0,06 0,04 0,00 0,00 0,00
Finansiell stillning

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad -0 -11 -2 -3 -1 -4
Soliditet 98,3 93,8 93,3 96,0 95,5 96,1
Skuldséttningsgrad -0,16 -0,88 -0,12 -0,17 -0,06 -0,20
Nettoskuld/borsvirde - -0,49 -0,02 -0,03 -0,01 -0,03
Nettoskuld/EBITDA 2,2 2,6 0,2 0,3 0,1 0,3

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

nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Ziccum — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419
Nettoomsittning - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga intikter - - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader - - -0 -0 -0 -1 -2 -2 -2 -3 -2 -3
Resultat fore avskrivningar - - -0 -0 -0 -1 -2 -2 -2 -2 -1 -3
Avskrivningar och amorteringar - - -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0
Rorelseresultat - - -0 -0 -0 -1 -2 -2 -2 2 -1 -3
Extraordindra poster - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - - 0 -0 -0 -0 -0 0 0 0 0 -0
Resultat fore skatt - - -0 -0 -0 -1 -2 -2 -2 -2 -1 -3
Resultat fore skatt, justerat - - -0 -0 -0 -1 -2 -2 -2 -2 -1 -3
Skatter - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Minoritetsintressen - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - -0 -0 -0 -1 -2 -2 -2 -2 -1 -3
Tillvixt och marginaler

Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419
Nettoomsittning - - - - - - NM NM NM 20 050,0 40,2 NM
Rorelseresultat - - - - - - NM NM NM NM NM NM
EBITDA marginal - - NM NM -53,7 -26 050,0 -923,5 -4777,1 NM -554,6 -524,7 NM
Rorelsemarginal - - NM NM -72,1 -28 650,0 -957,5 -4 954,3 NM -569,7 -549,8 NM
Vinstmarginal, justerad - - NM NM -74,2  -36 150,0 -1 033,0 -4 954,3 NM -569,7 -549,8 NM
Skattesats - - NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Ziccum — EBITDA, 12-méan rullande medelvirde
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Ziccum — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvirde Ziccum — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelviarde
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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 saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fi dessa verifierade. Banken limnar
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 asikter framforda 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 &r
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 virdeutveckling 4r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att véirdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Véasentliga antaganden for viarderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjénst 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 hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvéintad 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 dr 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 an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

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

Banken.

Allmént

Bankens medgivande krivs 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 for spridning och tillginglighet 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 anvinder 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 limna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer 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 utfér 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 ir 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
anstilldas affdrer. 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 rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dartill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstilldas 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 sammanstillt 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 tjinsten.

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