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Clemondo Group

Stabiliteten ar grunden for framtida tillvaxt

Lagre omsattning, men kraftigt forbattrad l6nsamhet

Nettoomsattningen minskade med 3% jamfort samma period foregaende ar. Den lagre omsattningen beror pa lagre
forsdljning i fordonssegmentet, vilken i sin tur ar hanforligt bolagets val att prioritera I6nsamheten. En prioritering
som gav resultat da bruttomarginalen steg till 36,9% (32,7), vilket resulterade i en EBITDA-marginal pa 10,4% (6,0).
Det &r andra kvartalet i rad som marginalen ar 6ver de finansiella malen om 10%. Att under ett sdsongsmassigt svagt
kvartal generera denna lonsamhet visar stabiliteten som nu finns i bolaget och som lagger grunden for fortsatt
tillvaxt.

Mer offensivt fokus framover

Bolaget kommunicerar i VD-ordet att de ar de ar néjda med det effektiviseringsarbete de genomfort. Det frigor
resurser till saljaktiviteter och att bli mer offensiva. Vi tycker att forandringen ar helt ratt da vi anser att Clemondo
ar val positionerade for att oka tillvaxttakten med sitt grona erbjudande. Fordelarna med miljovanliga
rengdringsmedel ar flera. For det forsta skapar det ett mervarde for kunden som kan anvanda det som sdljargument
mot sina kunder och ddarmed vinna fler affarer. Det medfor i sin tur att kunderna inte ar lika priskdnsliga som nar de
koper traditionella icke miljovanliga alternativ.

Far inte betalt for stabiliteten verksamheten visar upp

Omesattningstillvaxten var lagre an vi raknat med for helaret, varfor vi sanker vara estimat for innevarande ar, men
behaller tillvaxttakten kommande ar. Vi tycker inte att bolaget far betalt for den stabilitet som verksamheten nu
uppvisar. Stabiliteten anser vi ar grunden i att i kunna byta till en mer férsdljningsdriven strategi utan att ta for stora
risker. Vara marginella prognosjusteringar paverkar inte vart motiverade varde, varfor vi behaller 1,6-1,7 kr per aktie.

Estimatandring

23e 24e 25e

Prognos (mSEK)

Varde och risk

2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 1,6 - 1,7 SEK
Totala intakter -1,9%  -1,9% -2,0% Totala intdkter 304 308 325 342  Aktiekurs 1,0 SEK
EBITDA, just. -2,0% -4,8% -6,0% Tillvaxt 0% 2% 5% 5% Riskniva Medium
EPS, just. -8,8% -5,1% -7,9% EBITDA, just. 24 34 37 42
EBIT, just. 7 19 2 27 Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 0,0 01 01 01 .,
Q3 - rapport 09 november 2023 gpg yijyiixt, just. -81% >100%  44%  20% 12
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1,0 \ .
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. EBIT-marginal 2,4% 6,4% 7,0% 7,9% 00 i.\/b
Antal aktier 138m 0,8
o ROE, just. 35%  11,2%  141%  14,7%
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ROCE, just. 4,9% 12,6% 13,7% 15,0% —— CLEM SSEQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 51
EV/Sales 0,6x 0,6x 0,6x 0,6x
EV 192
Free float 81% / Intressekonflikter
EV/EBIT 23,9x 10,0x 8,6x 7,2x
Daglig handelsvolym, snitt 220k Yes No
P/E, just. 34,2x 11,8x 8,2x 6,8X  |ikvidi v
Bloomberg Ticker ctemssequry /) Likviditetsgarant
P/EK 1,1x 1,2x 1,1x 0,9x  Certified adviser v
Analytiker FCF yield 8% 14% 24% 22%  Transaktioner 12m v
Hugo Lisjo Nettoskuld/EBITDA 2,2x 1,3x 0,7x 0,2x
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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 aterforsiljare. Ar 2021 lanserade bolaget varumarket
Greenium, och har darmed skaffat sig en tydlig konkurrensfordel gentemot sina konkurrenter. Detta innebar att man nu
erbjuder rengoéringsmedel med véxtbaserad olja i stéllet for petroleumbaserad olja. Med en starkare balansrakning 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 i stallet for den som tidigare var petroleumbaserad. Férutom att det ger en konkurrensfordel skapar det dven en
"pricing power", vilket gor det méjligt for bolaget att positionera sig inom premiumsegmentet for rengéringsprodukter.

Att skala upp produktion skapar mdjlighet 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 balansrdakning skapar utrymme for att géra forvarv

Bolaget har sedan bérjan av 2019 genomgatt en rekonstruktion, som p.g.a. 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 for att géra vardeskapande forvarv.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde om 1,6 - 1,7 kr per aktie. Varderingen utgar ifran en kassaflédesanalys. Risknivan bedémer vi som
medel, givet bolagets stabilare intjaningsformaga och starkare balansrakning.
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Kvartalet i korthet

Utveckling per affirsomrade

Fordonssegmentet minskar omsattningen med 15% jamfort med foregaende ar. Anledningen ar att bolaget prioriterar
bruttomarginalen och I6nsamma affarer. De ser en liten nedgéang i aktiviteten pad marknaden, vilket har 6kat konkurrensen.
Effekten blir en prispress pa traditionella rengéringsmedel utanfér det grona sortimentet. For att inte erodera marginalerna
valde Clemondo att tacka nej till dessa affarer. | stillet fokuserade de mer pa Greenium dar de inte marker av samma prispress
och dirmed kan bibehalla och till och med stirka bruttomarginalen. Forséljningen av Greenium produkter stod under
kvartalet for 42% av segmentets omsattning och fortsatte att uppvisa tillvaxt. Denna produktportfélj réknar vi med kommer
att bli en allt stérre del av omsattningen och driva tillvéxten framdover.

Hygiensegmentet viaxte med hela 25% y/y och ar en stabil intdktsstrom oavsett konjunktur. Férbrukningen ar relativt konstant
da folk blir lika sjuka oavsett konjunkturldge. Under kvartalet tecknades avtal med Region Ostergdtland virt 9 mkr. Vi
forvantar oss att segmentet kommer att fortsatta sin stabila utveckling framover.

Industrisegmentet hade en tuff inledning av aret. Framst beroende pa en sen var som forsenade sdsongen for
rengdringsmedel som fasadtvatt, altan- och takrengéring med mera. Under det andra kvartalet kom segmentet i kapp.
Tillvaxten drivs framst av efterfragan pa maskinrengéring fran industrin. Majoriteten av intdkterna fran det nya avtalet med
Ahlsells kommer att redovisas under Industri. Det nya avtalet innebér att Clemondo har blivit Ahlsells standardval av rengéring
om inte kunden sjalv adresserar att de 6nskar nagot annat rengéringsmedel.

Intdkter per segment under kvartalet Intakter per segment R12m
14% 12%
® Fordon u Fordon
m Hygien ® Hygien
30% 56% B Industri 30% 57% B Industri
Kdlla: Clemondo, EPB Kdlla: Clemondo, EPB
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Fortsatt god efterfragan inom industrirengoring Bruttomarginalen fortsatter att starkas
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Prognosforandringar

Omsattningen under kvartalet var lagre an vi rdknat med pa helaret, vilket leder till att vi gor en mindre justering av
nettoomsattningen for innevarande ar. Det medfor en lagre tillvaxtbas for kommande ar, varfor aven dessa prognoser
minskar.

Trots ett sdsongsmassigt svagt kvartal och valutamotvind lyckas bolaget starka sin bruttomarginal. Detta bevisar ater att de
effektiviseringar som ledningen genomfort ger bestdende effekter och vi hojer darfor vara bruttomarginalsestimat.
Rorelsekostnaderna haller vi mer eller mindre konstanta jamfort med tidigare estimat. Den hoégre bruttomarginalen
kompenserar en del den negativa effekten lagre omsattningen far pa EBITDA-marginalen.

Kvartalet bevisar stabiliteten som finns i bolaget och som lagger grunden for framtida tillvaxt. Att Clemondo trots ett
sdsongsmadssigt svagt kvartal genererar en EBITDA-marginal over de finansiella malen om 10% ar ett styrketecken. Vi ar darfor
positiva till ledningens uttalande om att de ar néjda med de effektiviseringar organisationen utfort. Det frigor kapacitet for
att fokusera mer pa sélj och dndra till en mer offensiv strategi.

Clemondo éar val positionerade for att rida pa den grona hallbarhetsvag som sveper 6ver varlden. Greenium-produkterna ar
ett utmarkt exempel pa hur bolaget kan utnyttja sin first mover advantage och framéver oka tillvaxttakten. Inom Hygien kan
tillvaxt genereras genom att exempelvis bredda produktfloran eller ta segmentets framgangsrika forsaljningsstrategi
utomlands. Clemondos grona varianter av en annars smutsig produkt gor att vi ser goda tillvaxtmajligheter framéver.

Den hogre bruttomarginalen kan inte fullt ut kompensera for den lagre nettoomsattningen

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (%)
SEKm 2022 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 299 301 318 335 309 326 343 -2,4% -2,4% -2,4%
Kostnad sélda varor -200 -197 -206 2211 -202 -210 -216 -2,6% -2,2% -2,0%
Bruttoresultat 104 111 120 131 112 122 134 -0,6% -1,6% -2,0%
Bruttomarginal 34,8% 37,0% 37,6% 39,1% 36,3% 37,3% 38,9% 0,6 pp 0,3 pp 0,2 pp
Personalkostnader -49 -44 -47 51 -43 -47 -52 2,5% 0,4% -0,1%
Ovriga externa kostnader -28 -29 -31 -33 -30 -31 -33 -3,4% -0,5% 0,3%
Ovriga rérelsekostnader -3 -4 -4 -5 -4 -4 5 -1,2% -2,0% -1,0%
EBITDA, justerad 24 34 37 42 35 39 44 -2,0% -4,8% -6,0%
EBITDA-marg. 8,0% 11,4% 11,6% 12,4% 11,3% 11,9% 12,9% 0,0pp -0,3 pp -0,5 pp
Totala av-/nedskrivningar -17 -15 -15 -15 -16 -16 -16 -4,2% -6,0% -4,3%
EBIT, justerad 7 19 22 27 19 23 29 -0,3% -4,0% -6,9%
EBIT-marg. 2,4% 6,4% 7,0% 7,9% 6,3% 7,2% 8,3% 0,1pp -0,4 pp -0,4 pp
Periodens nettoresultat, justerad 3 12 17 21 13 18 23 -8,8% -5,1% -7,9%

Kéilla: 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 tillvaxt fran 2027-2033 och
avslutningsvis den langsiktiga "steady-state" nivan, ar 2034. Avkastningskravet (WACC) ar satt till 14,0% och den langsiktiga
tillvaxttakten till 2% med en langsiktig EBIT-marginal om 6,5%.

Med vara nya prognoser far vi i var DCF ett varde pa 1,66 kr per aktie. Vi behaller saledes vart motiverade om 1,6 - 1,7 kr per

aktie.

Kassaflédesanalys inklusive kanslighetstabell

Sum of PV of FCF (explicit period) 241
PV of terminal value (perpetuity formula) 40
Enterprise value 281
Latest net debt 51
Minority interests & other 0
Equity value 230
No. of shares outstanding (millions) 138
Implicit multipl. 2022 2023 2024
EV/Sales 0,9 0,9 0,9
EV/EBITDA 11,7 82 7.6
EV/EBIT 40,0 14,6 12,6
EV/NOPLAT 50,4 18,3 15,8
P/E

ROIC/WACC

Current Share price 1,02
Kélla: EPB
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Risk free nominal rate 2,5%
Risk premium 5,5%
Extra risk premium 6,0%
Beta 1,0
Cost of equity 14,0%
Cost of debt (pre-tax) 2,5%
Tax rate 21%
Target debt/(debt + equity) 0%
WACC 14,0%
Long term growth rate 2,0%
Long term EBIT margin 6,5%
Depreciation (% of sales) 2,5%
Capex (% of sales) 2,5%
Working cap. (% of sales) 14,0%
Taxrate 21%
5

Sensitivity analysis

WACC

WACC

13,0%
13,5%
14,0%
14,5%
15,0%

13,0%
13,5%
14,0%
14,5%
15,0%

Long-term growth rate

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
1,74 1,75 1,76 1,77 1,79
1,69 1,70 1,71 1,72 1,73
1,64 1,65 1,66 1,67 1,68
1,60 1,61 1,62 1,63 1,64
1,56 1,57 1,58 1,58 1,59
Long-term EBIT margin
4,5% 5,5% 6,5% 7,5% 8,5%
1,59 1,68 1,76 1,84 1,93
1,55 1,63 1,71 1,79 1,87
1,51 1,59 1,66 173 1,81
1,48 1,55 1,62 1,69 1,75
1,45 1,51 1,58 1,64 1,71
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 247 359 302 299 301 318 335
Ovriga rérelseintakter 3 5 3 5 7 7 7
Totala intdkter 250 364 305 304 308 325 342
Kostnad salda varor -143 -209 -179 -200 -197 -206 -211
Bruttoresultat 107 155 126 104 111 120 131
Administrationskostnader -53 -53 -55 -49 -44 -47 -51
Ovriga rérelsekostnader -26 -33 -32 -31 -33 -35 -38
EBITDA 29 69 40 24 34 37 42
EBITDA, justerad 29 69 40 24 34 37 42
EBITA, justerad 29 69 40 24 34 37 42
EBIT 13 52 23 7 19 22 27
EBIT, justerad 13 52 23 7 19 22 27
Finansnetto -6 -4 -2 -3 -4 -1 0
Resultat fore skatt 7 48 21 4 15 22 26
Resultat fore skatt, justerad 7 48 21 4 15 22 26
Total skatt -1 -10 -4 -1 -3 -4 -5
Nettoresultat 5 38 17 3 12 17 21
Nettoresultat, justerad 5 38 17 3 12 17 21
Intdktstillvxt - 46% -16% 0% 2% 5% 5%
Bruttomarginal 43,5% 43,1% 41,9% 34,8% 37,0% 37,6% 39,1%
EBIT-marginal, justerad 52% 14,6% 7,8% 2,4% 6,4% 7,0% 7,9%
EPS, justerad 0,04 0,29 0,13 0,02 0,09 0,12 0,15
EPS-tillvéixt, justerad - >100% -55% -81% >100% 44% 20%

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 13 52 23 7 19 22 27
Ovriga kassaflédesposter 8 9 6 9 7 9 9
Fordandringar i rorelsekapital -13 7 -1 -7 -6 3 -3
Kassaflode fran den operationella verksamheten 7 69 28 9 21 35 33
Investeringar i anldggningstillgangar 0 -4 -1 0 -1 -2 -2
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 -4 -1 0 -1 -2 -2
Fritt kassafléde 7 64 27 9 20 33 31
Forandring av skulder -11 -15 -10 -10 0 0 0
Ovriga poster 4 -50 -16 0 -20 -23 -13
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -7 -64 -26 -10 -20 -23 -13
Kassaflode 0 0 1 -1 0 10 18
Nettoskuld 122 78 64 53 46 26 9

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 38 39 40
Summa anlaggningstillgangar 159 144 134 120 114 115 116
Varulager 32 36 38 49 48 43 44
Kundfordringar 29 47 42 38 42 46 48
Ovriga omsattningstillgdngar 3 2 3 5 8 8 8
Likvida medel och kortfristiga placeringar 0 0 1 0 0 10 28
Summa omséttningstillgangar 64 84 84 92 98 107 129
SUMMA TILLGANGAR 223 228 218 212 212 222 245
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 38 76 93 101 113 131 151
Summa eget kapital 38 76 93 101 113 131 151
Langfristiga leasingskulder 64 53 41 28 26 27 28
Ovriga l&ngfristiga skulder 26 12 3 4 4 4 4
Summa langfristiga skulder 920 65 a4 31 30 31 31
Kortfristiga rantebarande skulder 44 12 10 10 5 -6 -6
Leverantdrsskulder 25 46 43 45 42 44 46
Kortfristiga leasingskulder 14 14 14 15 15 15 15
Ovriga kortfristiga skulder 12 16 13 10 11 11 11
Summa kortfristiga skulder 95 87 80 80 72 65 66
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 223 228 218 212 216 226 249

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 46% -16% 0% 2% 5% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% -42% -40% 43% 8% 12%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% -55% -70% >100% 16% 19%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% -55% -81% >100% 44% 20%
Bruttomarginal 43,5% 43,1% 41,9% 34,8% 37,0% 37,6% 39,1%
EBITDA-marginal 11,8% 19,2% 13,3% 8,0% 11,4% 11,6% 12,4%
EBITDA-marginal, justerad 11,8% 19,2% 13,3% 8,0% 11,4% 11,6% 12,4%
EBIT-marginal 5,2% 14,6% 7,8% 2,4% 6,4% 7,0% 7,9%
EBIT-marginal, justerad 5,2% 14,6% 7,8% 2,4% 6,4% 7,0% 7,9%
Vinst-marginal, justerad 2,1% 10,6% 5,6% 1,1% 4,0% 5,4% 6,2%

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 67% 20% 3% 11% 14% 15%
ROCE, justerad Neg. 34% 15% 5% 13% 14% 15%
ROIC, justerad Neg. 33% 15% 5% 12% 14% 17%
Kdlla: Clemondo Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 13% 10% 13% 16% 15% 13% 13%
Kundfordringar / totala intakter 12% 13% 14% 12% 14% 14% 14%
Leverantérsskulder / KSV 18% 22% 24% 22% 21% 22% 22%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 43% 30% 30% 28% 26% 22% 22%
Rérelsekapital / totala intdkter 11% 6% 9% 13% 14% 13% 13%
Kapitalomsattningshastighet 1,6x 2,4x 1,9x 2,0x 1,9x 1,9x 1,8x

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 122 78 64 53 46 26 9
Soliditet 17% 33% 43% 48% 54% 59% 62%
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 1,3x 0,7x 0,2x

Kdlla: Clemondo Group, EPB

Aktiedata

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,04 0,29 0,13 0,02 0,09 0,12 0,15
EPS, justerad 0,04 0,29 0,13 0,02 0,09 0,12 0,15
FCF per aktie 0,05 0,49 0,20 0,06 0,14 0,24 0,22
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,29 0,57 0,70 0,73 0,82 0,94 1,09
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

Vardering

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 18,5x 10,5x 11,6x 34,2x 11,8x 8,2x 6,8x
P/EK 2,6x 5,3x 2,1x 1,1x 1,2x 1,1x 0,9x
P/FCF 13,8x 6,2x 7,3x 13,3x 7,2x 4,3x 4,6x
FCF-yield 7% 16% 14% 8% 14% 24% 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 7,0x 5,6x 5,2x 4,6x
EV/EBIT, justerad 17,2x 9,2x 11,2x 23,9x 10,0x 8,6x 7,2x
EV 220 479 262 168 192 192 192
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)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. Det lamnas 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 ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel6s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade vérde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda 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 omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs 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 nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som 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, féreligga 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 fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken 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 ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas 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 fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren fér den kostnadsbelagda tjansten ”“Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ fér mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik 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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