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Gynnas av en diversifierad affar

Gynnas av en diversifierad affar

Clemondo avslutade det handelserika aret 2022 med en omsattning pa 78,6 mkr (76,3) for kvartalet. Det motsvarar
en tillvaxt pa 3,1% y/y. Fordonssegmentet minskade forsaljningen med 2,0% y/y och paverkades negativt av farre
biltransaktioner och det milda vintervadret medforde farre fordonstvattar an tidigare. Den lagre omsattningen inom
fordon kompenserades av en stark utveckling inom Hygien och Industri som véxte 9,1% respektive 17,4% y/y. Aven
under det fjarde kvartalet paverkades bruttomarginalen av den svaga kronan och fortsatt hoga priser pa insatsvaror.
Bruttomarginalen var 34% (36,9%). For att satta det i en historisk kontext har bolaget levererat en bruttomarginal pa

i snitt 43,7% mellan aren 2014-2021.

Effektiviseringarna fortsitter att ge resultat

Effektiviseringarna fortsatter att ge effekt pa OPEX som ar ned 3,8% jamfort med féregaende ar. Tack vare
effektiviseringar och kostnadsbesparingar uppgick EBIT till 3,1 mkr (3,8), vilket motsvarar en marginal pa 4,0% (5,0%).
Till foljd av den fortsatt lagre bruttomarginalen och effektiviseringarna genomfor vi ett flertal prognosférandringar
fran bruttoresultatet och nedat i resultatrakningen. Utforligare resonemang och deklaration av prognosférandringar

finner ni pa sida 3.

Bibehaller vart motiverade virde

Vi behaller vart motiverade varde om 1,45-1,55 kr per aktie. Prognosforandringarna hoéjer resultatet framgent, men
till foljd av analysavdelningens nya ramverk for avkastningskrav hojer vi avkastningskravet vilket far en motsatt

effekt. | varderingsavsnittet finns en mer detaljerad beskrivning.

Estimatandring

Prognos (mkr)

Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 1,5-1,6 kr
Totala intakter -0,7% -0,7% -0,7% Totala intdkter 304 318 333 349  Aktiekurs 1,0 kr
EBITDA, just. 20,8% 8,8% 14,1% Tillvaxt 0% 5% 5% 5% Riskniva Medium
EPS, just. 25,9% 3,1% 12,1% EBITDA, just. 24 31 37 42
EBIT, just. 7 15 2 2% Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 0,0 01 01 o1 .
Q1 - rapport 21april 2023 gpg gijiyaxt, just. 79% >100%  50%  27% -
Q2 - rapport 17 augusti 2023 EK/aktie 0,7 0,8 0,9 11 \erh
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 00 .
Bolagsfakta (mkr) &P
. EBIT-marginal 2,5% 4,7% 6,3% 7,6% :
Antal aktier 138m .
ROE, just. 3,9% 9,9% 13,2% 14,5%
Borsvarde 143 S S T RS S S R
ROCE, jUSt. 5,2% 9,6% 12,9% 14,6% —— CLEM 55 EQUITY O INDEX
Nettoskuld 53
EV/Sales 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
EV 196
Free float 81% / Intressekonflikter
EV/EBIT 22,6x 13,3x 9,4x 7,5x
Daglig handelsvolym, snitt 167k Yes No
P/E, just. 30,5x 13,5x 9,0x 7,1 |ikvidi v
Bloomberg Ticker ctemssequry /) Likviditetsgarant
P/EK 1,1x 1,3x 1,1x 1,0x  certified adviser v
Analytiker FCF yield 8% 17% 19% 22%  Transaktioner 12m v
Nettoskuld/EBITDA 2,2x 1,4x 0,8x 0,3x
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Investment case

Clemondo ar en nordisk producent och leverantér av hallbara rengorings- och hygienprodukter. Kunderna bestar av
privatpersoner, foretag och offentlig sektor, och nas bade direkt och via aterférsiljare. Ar 2021 lanserade bolaget varumarket
Greenium, och har darmed skaffat sig en tydlig konkurrensfordel gentemot sina konkurrenter. Detta innebar att man nu
erbjuder rengéringsmedel med vaxtbaserad olja istdllet for petroleumbaserad olja. Med en starkare balansriakning och
kassagenerering har bolaget nu dven goda forutsattningar for att gora vardeskapande forvarv.

Greenium — "first mover advantage”

Clemondo lanserade i borjan av 2021 ett nytt hallbart varumarke, Greenium, som ar en produktserie baserad pa vaxtbaserad
insatsvara istallet for den som tidigare var petroleumbaserad. Forutom att det ger en konkurrensférdel skapar det dven en
"pricing power", vilket gor det méjligt for bolaget att positionera sig inom premiumsegmentet for rengéringsprodukter.

Skala upp produktion skapar méjlighet att forbattra marginalerna

Bolagets produktionsanlaggning, som ar baserad i Helsingborg, kraver inga storre arliga investeringar och har en kapacitet att
producera till en omsattning om ca 750 mkr, att jamfora med dryga 300 mkr ar 2021. Ser vi till pandemiaret 2020, som bidrog
till att produktionen intensifierades vad géller hygienprodukter, uppnadde bolaget en omsattning och EBITDA-marginal om
360 mkr respektive 15%, att jamféra med bolagets mal om 10%. Vi har dven sett konkurrenter uppna en hogre EBITDA-
marginal dn 10%.

Stabilare kassafléden och starkare balansrdkning skapar utrymme till att gora férvarv

Bolaget har sedan bérjan av 2019 genomgatt en rekonstruktion, som pga. pandemin fatt sattas pa paus for att tillgodose
sjukvarden med efterfragade hygienprodukter. Pandemin har bidragit positivt till Clemondos intjaning och Idnsamhet, vilket
gjort att man haft mojlighet att amortera ned storre delen av sin bankfinansiering. | och med detta har bolaget nu en starkare
finansiell stallning vilket skapar utrymme att goéra vardeskapande foérvarv.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde om 1,45 - 1,55 kr per aktie, varderingen utgar ifran en kassaflodesanalys. Risknivdn bedomer vi som
medel, givet bolagets stabilare intjaningsformaga och starkare balansrakning.
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Kvartalet i korthet

Efterfragan i Clemondos storsta segment, Fordon, hade ett utmanande kvartal drivet av en lagre nybilsférséljning samt att
det milda vddret begrdnsat behovet av vagsalt. Ovan leder till farre biltvattar och lagre forsdljningsvolym. Till viss del
kompenserades volymminskningen med prishgjningar, men inte tillrackligt for att undvika en intdktsminskning om 2,0% y/y.

Det nast storsta segmentet, Hygien, uppvisade en fin tillvaxt om 9% y/y. Da skall tilldggas att jamforelsekvartalet fortfarande
var positivt paverkat av pandemin. Hygien vaxer tack vare nya avtal, viss prishéjning och 6kade volymer. Under kvartalet vann
Clemondo ett nytt avtal med Region Halland, dit de ska leverera kemikalier och stddmaterial fran varumarket Liv. Vidare
forlanger Region Skane sitt avtal med 2 + 2 ar och vardet uppgar till 32 mkr vid fullt utnyttjande.

Industri dr det minsta segmentet, men ocksa det segmentet som uppvisade hogst tillvaxt under perioden, 17,4%.
Omsattningen pa 8,6 mkr &r pa samma niva som det foregaende kvartalet. | ett historiskt perspektiv ar det i det ldgre spannet
jamfort med de senaste arens omsattning.

Trots att bruttomarginalen minskar med 2,9 procentenheter jamfort med samma kvartal foregdende ar ar EBIT-marginalen
endast ned 1 procentenhet. Det visar pad effekten av de besparingar och effektiviseringar ledningen genomfért under de
senaste aren.

Eftersom Clemondo képer in majoriteten av sina varor i EUR &r valutans paverkan pa bruttomarginalen stor. Under 2022 képte
bolaget varor for ungefar EUR 14m, vilket motsvarar mellan 150-160 mkr. Med 2022 som utgangspunkt innebér saledes 1%
forstarkning av kronan mot Euron att EBIT 6kar 20%, allt annat lika.

Intakter per segment under kvartalet

Intdkter per segment senaste R12

11% 12%
® Fordon ¥ Fordon
B Hygien B Hygien
32% 29%
57% B Industri 59% B Industri
Kdlla: Clemondo, EPB Kdlla: Clemondo, EPB

Utvecklingen inom Fordon kan variera mellan kvartalen Hygien ar valdigt paverkat av pandemiaren
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Industri ser ut att ha funnit en ny normalniva Bruttomarginalen h
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Prognosforandringar

Kostnaderna for insatsvaror ar pa fortsatt hoga nivaer, om an nagot lagre an under bérjan av aret. Vi ser inte att det kommer
att ske nagon stérre forandring i nartid. Darfor Justerar vi ned marginaldkningstakten i vara prognoser. Drivare av
bruttomarginalen framgent &r att priset pa insatsvaror kommer ned vytterligare, hogre andel Greenium och fortsatta
prisékningar. Om kronan starks mot Euron finns det ytterligare uppsida i marginalen.

God kostnadsdisciplin och farre antal anstédllda medfor att vi justerar ned Opex for 2023 varfér vi justerar upp EBITDA-
marginalen fér 2023 fran 8,2% till 9,9%.

Trots sankt bruttomarginal stiger EBITDA-marginalen

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (%)
SEKm 2022 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 299 314 329 344 315 331 346 -0,6% -0,6% -0,6%
Kostnad salda varor -200 -207 -212 -216 -199 -200 -206 4,1% 5,9% 4,7%
Bruttoresultat 104 111 122 133 121 136 146 -8,6% -10,4% -8,4%
Bruttomarginal 34,9% 35,3% 37,0% 38,7% 38,4% 41,1% 42,0% r -3,1% r -4,1% r -3,3%
Personalkostnader -49 -46 -50 -54 -55 -60 -64 -16,7% -16,7% -16,5%
Ovriga externa kostnader -28 -30 -31 -33 -35 -37 -39 -15,5% -16,8% -14,8%
Ovriga rorelsekostnader -3 -4 -4 -5 -5 -6 -6 -22,1% -19,0% -18,2%
EBITDA, justerad 24 31 37 42 26 34 37 20,8% 8,8% 14,1%
EBITDA-marg. 8,2% 9,9% 11,2% 12,2% 8,2% 10,3% 106% [ 17% ¥ 0% T 16%
Totala av-/nedskrivningar -17 -16 -16 -16 -13 -14 -14 21,6% 17,9% 16,3%
EBIT, justerad 7 15 21 26 12 20 23 19,8% 2,6% 12,7%
EBIT-marg. 2,5% 4,7% 6,3% 7,6% 3,9% 6,1% 67% [ os8% T o02% T 09%
Periodens nettoresultat, justerad 4 11 16 20 8 15 18 25,9% 3,1% 12,1%

Kdlla: Clemondo, EPB
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Vardering

Vi utgar i var varderingsansats fran en kassaflodesvardering. Kassaflodesvarderingen baseras pa tre perioder: en
prognosperiod som omfattas av vara estimat t.o.m. 2026, darefter en period med nagot lagre tillvéxt fran 2027-2033 och
avslutningsvis den langsiktiga "steady-state" nivan, ar 2034. Avkastningskravet (WACC) ar satt till 14,0%, den langsiktiga
tillvaxttakten till 2% med en langsiktig EBIT-marginal om 6,5%.

Vara prognosforandringar innebdr en o6kad lonsamhet vilket bor leda till ett hogre motiverat varde. Till foljd av
analysavdelningens nya ramverk for avkastningskrav, som sker till foljd av marknadens justerade riskpremie samt for att
battre reflektera riskerna i att investera i mindre bolag, hojer vi avkastningskravet till 14% fran tidigare 12%. Det foreligger
ingen bolagsspecifik handelse till grund for det 6kade avkastningskravet.

Med vara nya prognoser och hojda avkastningskrav far vi i var DCF ett varde pa 1,52 kr per aktie. Vi bibehaller saledes vart
motiverade varde om 1,45 - 1,55 kr per aktie.

Kassaflodesanalys inklusive kanslighetsanalys

Sum of PV of FCF [explicit peried) 225 Risk free nominal rate 25%

PV of tt?rmina\ wvalue {perpetuity formula) 39 Risk premium 5,5% Long-term growth rate

Enterprise value 264 Extra rick premium 6,0%

Latest net debt 53 Beta 10 10% 15% 20% 2,5% 3.0%

Minority interests & other Q Cost of equity 14,0% 13,0% 1,60 161 1,62 1,64 1,65

Equity value 211 Cost of debt (pre-tax) 25% 8 13,5% 1,55 156 157 158 159

Mo. of shares outstanding [millions) 138 Tax rate 21% < 14.0% 1,50 151 1,52 1,53 1,54

Equity value per share (SEK) 1,52 Target debt/{debt + equity} 0% 2 14,5% 1,46 147 148 148 149
WACC 14.0% 15.0% 142 143 143 144 145

il Z A AL " n Long-term EBIT margin

Evisaes 0y [ os

EV/EBITDA 108 85 71 Long term growth rate 20% 4.5% 5.5% 6.5% 7.5% 85%

EV/EBIT 35.5 179 126 Long term EBIT margin 6,5% 13.0% 146 154 162 170 179

EW/NOPLAT 447 225 159 Depreciation (% of sales) 25% 8 13,5% 142 150 157 1.65 172

P/E Capex (% of sales) 25% = 14.0% 138 145 152 159 166

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 139% 2 14,5% 134 141 148 154 161

Current Share price 1,03 Tax rate 21% 150% 131 1,37 143 149 156

Kdlla: EPB
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 247 359 302 299 314 329 344
Ovriga rérelseintakter 3 5 3 5 5 5 5
Totala intdkter 250 364 305 304 318 333 349
Kostnad salda varor -143 -209 -179 -200 -207 -212 -216
Bruttoresultat 107 155 126 104 111 122 133
Administrationskostnader -53 -53 -55 -49 -46 -50 -54
Ovriga rérelsekostnader -26 -33 -32 -31 -34 -35 -38
EBITDA 29 69 40 24 31 37 42
EBITDA, justerad 29 69 40 24 31 37 42
EBITA, justerad 29 69 40 24 31 37 42
EBIT 13 52 23 7 15 21 26
EBIT, justerad 13 52 23 7 15 21 26
Finansnetto -6 -4 -2 -3 -1 -1 -1
Resultat fore skatt 7 48 21 5 13 20 25
Resultat fore skatt, justerad 7 48 21 5 13 20 25
Total skatt -1 -10 -4 -1 -3 -4 -5
Nettoresultat 5 38 17 4 11 16 20
Nettoresultat, justerad 5 38 17 4 11 16 20
Intdktstillvxt - 46% -16% 0% 5% 5% 5%
Bruttomarginal 43,5% 43,1% 41,9% 34,9% 35,3% 37,0% 38,7%
EBIT-marginal, justerad 52% 14,6% 7,8% 2,5% 4,7% 6,3% 7,6%
EPS, justerad 0,04 0,29 0,13 0,03 0,08 0,11 0,14
EPS-tillvéixt, justerad - >100% -55% -79% >100% 50% 27%

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 13 52 23 7 15 21 26
Ovriga kassaflédesposter 8 9 6 9 12 11 10
Fordandringar i rorelsekapital -13 7 -1 -7 -1 -2 -2
Kassaflode fran den operationella verksamheten 7 69 28 9 26 29 34
Investeringar i anldggningstillgangar 0 -4 -1 0 -2 -2 -2
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 -4 -1 0 -2 -2 -2
Fritt kassafléde 7 64 27 9 24 27 31
Forandring av skulder -11 -15 -10 -10 0 0 0
Ovriga poster 4 -50 -16 0 -24 -15 -14
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -7 -64 -26 -10 -24 -15 -14
Kassaflode 0 0 1 -1 0 13 17
Nettoskuld 122 78 64 53 42 28 11

Kdlla: Clemondo Group, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 70 70 70 70 70 70 70
Ovriga immateriella tillgadngar 4 2 1 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 6 8 8 6 6 6 6
Ovriga anlaggningstillgdngar 79 62 55 43 43 42 42
Summa anlaggningstillgangar 159 144 134 120 119 118 118
Varulager 32 36 38 49 42 43 44
Kundfordringar 29 47 42 38 41 44 46
Ovriga omsattningstillgdngar 3 2 3 5 5 5 5
Likvida medel och kortfristiga placeringar 0 0 1 0 0 13 30
Summa omséttningstillgangar 64 84 84 92 89 105 126
SUMMA TILLGANGAR 223 228 218 212 207 224 244
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 38 76 93 101 112 128 148
Summa eget kapital 38 76 93 101 112 128 148
Langfristiga leasingskulder 64 53 41 28 27 27 26
Ovriga l&ngfristiga skulder 26 12 3 4 4 4 4
Summa langfristiga skulder 920 65 a4 31 31 30 30
Kortfristiga rantebarande skulder 44 12 10 10 0 0 0
Leverantdrsskulder 25 46 43 45 40 41 42
Kortfristiga leasingskulder 14 14 14 15 15 15 15
Ovriga kortfristiga skulder 12 16 13 10 10 10 10
Summa kortfristiga skulder 95 87 80 80 65 65 66
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 223 228 218 212 207 223 244

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 46% -16% 0% 5% 5% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% -42% -39% 27% 19% 14%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% -55% -68% 99% 41% 25%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% -55% -79% >100% 50% 27%
Bruttomarginal 43,5% 43,1% 41,9% 34,9% 35,3% 37,0% 38,7%
EBITDA-marginal 11,8% 19,2% 13,3% 8,2% 9,9% 11,2% 12,2%
EBITDA-marginal, justerad 11,8% 19,2% 13,3% 8,2% 9,9% 11,2% 12,2%
EBIT-marginal 5,2% 14,6% 7,8% 2,5% 4,7% 6,3% 7,6%
EBIT-marginal, justerad 5,2% 14,6% 7,8% 2,5% 4,7% 6,3% 7,6%
Vinst-marginal, justerad 2,1% 10,6% 5,6% 1,3% 3,4% 4,8% 5,8%

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 67% 20% 4% 10% 13% 15%
ROCE, justerad Neg. 34% 15% 5% 10% 13% 15%
ROIC, justerad Neg. 33% 15% 5% 10% 13% 17%
Kdlla: Clemondo Group, EPB
Clemondo Group — 17 februari 2023 7 Erik Penser Bank



Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 13% 10% 13% 16% 13% 13% 13%
Kundfordringar / totala intakter 12% 13% 14% 12% 13% 13% 13%
Leverantérsskulder / KSV 18% 22% 24% 22% 19% 19% 19%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 43% 30% 30% 28% 23% 22% 22%
Rérelsekapital / totala intdkter 11% 6% 9% 13% 12% 12% 13%
Kapitalomsattningshastighet 1,6x 2,4x 1,9x 2,0x 2,1x 2,0x 1,8x

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 122 78 64 53 42 28 11
Soliditet 17% 33% 43% 48% 54% 57% 61%
Nettoskuldsattningsgrad 3,2x 1,0x 0,7x 0,5x 0,4x 0,2x 0,1x
Nettoskuld / EBITDA 4,2x 1,1x 1,6x 2,2x 1,4x 0,8x 0,3x

Kdlla: Clemondo Group, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,04 0,29 0,13 0,03 0,08 0,11 0,14
EPS, justerad 0,04 0,29 0,13 0,03 0,08 0,11 0,14
FCF per aktie 0,05 0,49 0,20 0,07 0,17 0,20 0,23
Eget kapital per aktie 0,29 0,57 0,70 0,73 0,81 0,92 1,07
Antal aktier vid arets slut, m 133 133 133 138 138 138 138
Antal aktier efter utspadning, snitt 133 133 133 138 138 138 138

Kdlla: Clemondo Group, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 18,5x 10,5x 11,6x 30,5x 13,5x 9,0x 7,1x
P/EK 2,6x 5,3x 2,1x 1,1x 1,3x 1,1x 1,0x
P/FCF 13,8x 6,2x 7,3x 12,7x 5,9x 5,2x 4,6x
FCF-yield 7% 16% 14% 8% 17% 19% 22%
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 0,9x 1,3x 0,9x 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
EV/EBITDA, justerad 7,5x 7,0x 6,5x 6,9x 6,3x 5,3x 4,6x
EV/EBIT, justerad 17,2x 9,2x 11,2x 22,6x 13,3x 9,4x 7,5x
EV 220 479 262 168 196 196 196
Aktiekurs 0,7 3,0 1,5 0,8 1,0 1,0 1,0

Kdlla: Clemondo Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Clemondo Group (CLEM SS EQUITY)

1.88

1.68

1.48

1.28

1.08

0.88

=== Clemondo Group === Average Fair Value

Kdlla: EPB, IDC
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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 vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts 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 forsakran 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 utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
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 kassaflodesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 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 ndgon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

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

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor 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 ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamdéter eller anstallda kan aga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler 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 berorda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven 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 for tjiansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

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

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
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https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

