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Intervacc

IVACC Q2’23

Kvartalsresultatet

Intervacc rapporterade en forsaljning pa 1,9 mkr (2,6 mkr) for Q2'23. Halvarsférsaljningen uppgar darmed till 3,4
mkr, en minskning med 0,4 mkr fran fjolarets 3,8 mkr. Bolaget konstaterar att det tar tid att framgangsrikt lansera
vaccin, och kommer att se 6ver marknadsforingsstrategin i syfte att accelerera forsaljningen. Rorelseforlusten for
kvartalet uppgar till -18,4 mkr, att jamfora med det foregaende kvartalet pa -15,7 mkr. Eftersom bolaget fortfarande
befinner sig i den inledande lanseringsfasen belastas resultatet med utveckling- och lanseringskostnader, samtidigt
som forsaljningen av antalet doser Strangvacc dnnu inte hunnit skjuta fart. Kassaflodet forbattrades fran -16,2 mkr
till -11,9 mkr och bolaget har nu en kassa pa 113 mkr efter nyligen genomférd emission om netto 90,7 mkr.

Marknadsutveckling

Vi haller med bolaget att Strangvacc ar unikt och att det med tiden kan komma att bli en standard hos veterinérer
for arliga vaccinationer av hastar. Sa langt har bolaget fatt goda resultat fran den inledande forsaljningen i Sverige
och Storbritannien. Da bolaget av regulatoriska skal endast far rikta direkt marknadsforing till professionella
anvandare, dvs veterinarer, samt de faktum att det idag féreligger en viss riskaversion (snarare an kostnadsskal) hos
bade veterinarer och hastagare, tar det tid att fa upp en volymforsaljning. En potentiellt kraftig penetrationsuppgang
ar tva eller ar tre efter lansering bor markera en viktig katalysator for aktien.

Prognoser och virdering

Med en ansats av att fanga in langre en tidsatgang fran lansering till 6kad volymférsaljning, har vi dragit ned férvantad
penetration under 2024 men nastintill bibehallit nivaerna under 2025. Detta ger vi handen en mer utpraglad s-kurva
med svagare tillvaxt pa kort sikt och en brantare 6kning senare. Vi vidhaller ett oférandrat motiverat varde pa 26-28
kr per aktie, baserat pa en DCF-modell, dar bolaget nar positivt kassaflode i slutet av 2025, med ett antagande om
42% rorelsemarginal och en diskonteringsranta pa 16,5%.

Varde och risk

Estimatandring

Prognos (mSEK)

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 26,0 - 28,0 SEK
Totala intakter -45,8% -25,9% -8,5% Totala intakter 13 16 49 220 Aktiekurs 4,1 SEK
EBITDA, just. -7,0%  -4,5% 4,7% Tillvaxt 14% 23% >100% >100% Riskniva Hog
EPS, just. -2,7% -0,6% 7,8% EBITDA, just. -44 -49 -53 -13
EBIT, just. 64 73 71 PYR Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 13 11 0,7 03 =
Q3 - rapport 16 november 2023 pg tijlyiixt, just. N.m. N.m. N.m. N.m. )
. 3714
Q4 - rapport 16 februari 2024 EK/aktie 5,0 3,6 2,8 2,5 .
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0
Bolagsfakta (mSEK) &P ©
- EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg.
Antal aktier 76m 10
L ROE, just. Neg. Neg. Neg. Neg.
Borsvarde 311 i 4Sep Qct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
ROCE, just. Neg. Neg. Neg. Neg. —— IWACG 88 EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld -113 111 000
EV/Sales 96,9x 12,3x 4,1x 0,9x
EV 197
Free float 96% / Intressekonflikter
. . Nettoskuld/EBITDA 1,0x 2,0x 1,1x 2,9x Yes No
Daglig handelsvolym, snitt 300k
o v
Bloomberg Ticker IVACC SS EQUITY Likviditetsgarant
Certified adviser v
Analytiker Transaktioner 12m v
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Investment case

Intervacc ar ett bolag som precis gatt in i en ny fas i och med att deras forsta vaccin finns till forsaljning och successivt bérjar
rulla ut i Europa under 2022. Vaccinet Strangvac, ger efter tre doser ett 94% skydd mot kvarka — en smittsam sjukdom som
ger upphov till ett stort lidande hos histar, och som utgér ett stort problem i hela hastvirlden. An s3 lange ar Strangvac
godkant for forsaljning i Europa och bolaget har ansdkt om forsaljning i USA och Kanada — en process som vi raknar med ar
klar under senare delen av 2025. Med tanke pa hur allvarlig sjukdom kvarka ar, med langtgaende negativa konsekvenser for
bade hast och hastdgare, bedémer vi att intresset for Strangvac kommer att vara stort och vi réaknar med att drygt 9 miljoner
hdstar kommer att vara vaccinerade 2030, vilket skulle motsvara ca 1,5 mdkr i intdkter.

Utover Strangvac har bolaget tva intressanta prototypvacciner for gris och mjolkko i utvecklingsportféljen som, om de lyckas,
har betydande potential, och skulle gora Intervacc till ett helt nytt bolag. Det finns ca en miljard grisar och 265 miljoner
mjolkkor i varlden, jamfort med ca 60 miljoner hastar. Trots den stora potentialen och att projekten |6per pa enligt plan har
vi i denna analys inte rdknat med nagra intdkter fran dessa, utan de ses som en optionsmdjlighet utéver var nuvarande
vardering.

Intervacc har en skalbar affarsmodell fér en global marknad. Bolaget utvecklar vaccinen i Sverige och gar igenom de
regulatoriska processerna for att fa rattigheterna att sélja dem. Produktionen laggs ut hos produktionspartners och Intervacc
tecknar distributionsavtal med stora globala aktorer som skoter marknadsforing och férsdljning. Det dr dven hoga
intradesbarridrer med aterkommande intdkter. Nar man val tagit fram ett vaccin och kontrollerar en nischad marknad finns
det goda mojligheter att behalla den positionen, da djur som ar i ett vaccinprogram ofta ar det livet ut. Den skalbara modellen,
tillsammans med att Strangvac ar en nischad premiumprodukt, gor att vi raknar med att Intervacc kan na en EBIT-marginal pa
42% vid hoga volymer.

Bolagsprofil

Intervacc ar en koncern inom djurhalsa — en stor marknad med starka drivkrafter — och &r ett av de ledande foretagen i att ta
fram moderna vaccin mot bakteriella infektionssjukdomar orsakade av streptokock- eller stafylokockbakterier. Bolagets
teknikplattform, som bygger pa fusionerade rekombinanta proteiner, ar i framkant, har vasentlig potential och ger breda
immunsvar mot komplexa bakteriella patogener. En viktig férdel med Intervaccs vaccin ar ocksa att de har sa kallad DIVA-
egenskap, vilket innebar att det gar att sarskilja vaccinerade djur fran de som tidigare haft infektionen, vilket ar ovarderligt
under pagaende utbrott.
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Intervacc — Forsaljning och resultat
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Intervacc - Vardering
Valuation output WACC assumptions

Sum of PV of FCF (explicit period) Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 1097 Risk premium 5,5%
Enterprise value 2050 Small cap premium 4%
Latest net debt (inc. Acquisition) -113 Extra risk premium 4,5%
Minority interests & other 92 WACC 16,5%
Equity value 2071

No. of shares outstanding (millions)

Equity value per share (SEK)

Implicit multipl. 2023 2024 2025

EV/EBITDA -41,9 -38,7 -156,5 Long term growth rate 3,0%

EV/EBIT -28,0 -28,8 -65,5 Long term EBIT margin 45,0%

EV/NOPLAT -35,9 -37,0 -84,0 Depreciation (% of sales) 2,0%

P/E Capex (% of sales) 2,0%

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 9,4%
Tax rate 22%

Kdlla: EPB.

DCF kéanslighetsanalys

Long-term growth rate

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
8,5% 89 96 104 113 124
8 12,5% 44 46 48 50 53
< 16,5% 26 27 27 28 29
3 20,5% 16 17 17 17 18
24,5% 11 11 11 11 12
Long-term EBIT margin
35,0% 40,0% 45,0% 50,0% 55,0%
8,5% 84 94 104 113 123
8 12,5% 40 44 48 52 56
< 16,5% 23 25 27 29 31
= 20,5% 15 16 17 18 19
24,5% 10 11 11 12 13
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 48 36 12 5 5 10 15 48 219
Ovriga rérelseintakter 3 3 5 5 6 3 1 1 1
Totala intdkter 51 39 18 10 11 13 16 49 220
Kostnad salda varor -35 -30 -12 -2 -3 -9 -12 -39 -162
Bruttoresultat 16 9 6 7 9 4 4 9 58
Ovriga rérelsekostnader -23 -25 -28 -27 -32 -48 -53 -62 -71
EBITDA -7 -16 -22 -20 -23 -44 -49 -53 -13
EBITDA, justerad -7 -16 -22 -20 -23 -44 -49 -53 -13
EBITA, justerad -7 -16 -22 -20 -23 -44 -49 -53 -13
EBIT -14 -31 -28 -26 -29 -64 -73 -71 -31
EBIT, justerad -14 -31 -28 -26 -29 -64 -73 -71 -31
Finansnetto 0 0 0 0 0 0 1 2 2
Resultat fore skatt -14 -31 -28 -26 -29 -64 -72 -69 -30
Resultat fore skatt, justerad -14 -31 -28 -26 -29 -64 -72 -69 -30
Total skatt 1 4 0 0 0 0 0 15 6
Nettoresultat -13 -27 -28 -26 -29 -64 -72 -55 -23
Nettoresultat, justerad -13 -27 -28 -26 -29 -64 -72 -55 -23
Intdktstillvaxt - -24% -55% -44% 17% 14% 23% >100%  >100%
Bruttomarginal 32,9%  24,0%  49,7% >100% >100%  42,3%  256% 198%  26,5%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,79 -0,73 -0,64 -0,51 -0,58 -1,27 -1,14 -0,72 -0,31
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdilla: Intervacc, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -14 -31 -28 -26 -29 -64 -73 -71 -31
Ovriga kassaflédesposter 4 15 6 6 6 21 26 35 26
Forandringar i rorelsekapital -10 11 20 -1 -2 -27 12 -3 -13
Kassaflode fran den operationella verksamheten -20 -5 -2 -20 -25 -70 -36 -40 -18
Investeringar i anldggningstillgangar 0 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -1
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar 0 0 -1 -1 0 0 -1 -1 -1
Ovrigt Kassafléde fran investeringar -12 -23 -39 -10 -22 -5 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -13 -23 -39 -11 -23 -6 -2 -2 -2
Fritt kassafléde -32 -28 -41 -31 -49 -76 -38 -42 -20
Nyemission / aterkop 46 50 58 143 0 6 92 0 0
Forandring av skulder -6 -7 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 40 42 58 143 0 6 92 0
Kassaflode 8 14 17 112 -49 -70 54 -42 -20
Nettoskuld -13 -35 -52 -164 -115 -46 -99 -58 -38
Kdilla: Intervacc, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 35 29 24 18 12 6 0 0 0
Ovriga immateriella tillgdngar 6 6 7 8 8 9 10 11 12
Materiella anldggningstillgangar 2 1 0 1 1 1 1 1
Finansiella anlaggningstillgangar 6 11 11 11 11 11 11 11 11
Ovriga anlaggningstillgdngar 86 100 139 149 171 161 144 127 109
Summa anlaggningstillgangar 135 149 181 186 203 189 166 150 134
Varulager 17 11 1 2 7 27 4 10 33
Kundfordringar 3 3 1 0 0 1 1 5 22
Ovriga omsittningstillgdngar 3 4 1 3 3 2 2 2 2
Likvida medel och kortfristiga placeringar 21 37 53 164 116 46 100 58 38
Summa omsattningstillgangar 45 54 56 169 126 76 108 74 95
SUMMA TILLGANGAR 180 203 237 355 329 265 274 224 229
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 165 190 220 338 308 250 270 216 192
Summa eget kapital 165 190 220 338 308 250 270 216 192
Langfristiga rantebarande skulder 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 2 1 0 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga rantebarande skulder 7 0 0 0 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 3 7 5 10 10 6 1 5 24
Ovriga kortfristiga skulder 3 4 12 8 11 9 2 4 12
Summa kortfristiga skulder 13 12 17 17 21 15 3 8 36
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 180 203 237 355 329 265 274 224 229

Kdlla: Intervacc, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Intaktstillvaxt - -24% -55% -44% 17% 14% 23% >100% >100%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 32,9% 24,0% 49,7%  >100%  >100% 42,3% 25,6% 19,8% 26,5%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Intervacc, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: Intervacc, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 34% 28% 7% 16% 58% >100% 28% 20% 15%
Kundfordringar / totala intakter 6% 8% 3% 4% 4% 10% 9% 10% 10%
Leverantérsskulder / KSV 8% 24% 42%  >100% >100% 62% 12% 12% 15%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 23% 21% 43% 60% 60% 26% 5% 8% 16%
Rérelsekapital / totala intdkter 35% 17% -76% -129% 91% >100% 28% 16% 9%
Kapitalomsattningshastighet 0,3x 0,2x 0,1x 0,0x 0,0x 0,1x 0,1x 0,2x 1,1x

Kdlla: Intervacc, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -13 -35 -52 -164 -115 -46 -99 -58 -38
Soliditet 92% 94% 93% 95% 94% 94% 99% 96% 84%
Nettoskuldsattningsgrad -0,1x -0,2x -0,2x -0,5x -0,4x -0,2x -0,4x -0,3x -0,2x
Nettoskuld / EBITDA 1,8x 2,2x 2,4x 8,4x 5,0x 1,0x 2,0x 1,1x 2,9x

Kdlla: Intervacc, EPB

Aktiedata

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,79 -0,73 -0,64 -0,51 -0,58 -1,27 -1,14 -0,72 -0,31
EPS, justerad -0,79 -0,73 -0,64 -0,51 -0,58 -1,27 -1,14 -0,72 -0,31
FCF per aktie -2,00 -0,75 -0,94 -0,62 -0,96 -1,50 -0,60 -0,55 -0,26
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 10,2 5,06 5,05 6,70 6,12 4,95 3,57 2,85 2,54
Antal aktier vid arets slut, m 16,1 37,7 43,5 50,4 50,4 50,5 75,7 75,7 75,7
Antal aktier efter utspadning, snitt 16,1 37,7 43,5 50,4 50,4 50,5 63,1 75,7 75,7

Kdilla: Intervacc, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 0,7x 1,3x 3,6x 7,9x 8,7x 5,2x 1,1x 1,4x 1,6x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 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% 0,0% 0,0%
EV/Sales 2,1x 5,6x 41,7x  254,9x  224,3x 96,9x 12,3x 4,1x 0,9x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 105 217 734 2 495 2566 1267 197 197 197
Aktiekurs 7,3 6,7 18,1 52,8 53,2 26,0 4,1 4,1 4,1
Kdlla: Intervacc, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Intervacc (IVACC SS EQUITY)

112

94

76

58

40

22

o, 0, 0
N3 N N
N

¥
b ;] N ] N S QS S S § s b
QY N o Ny QY QY Q Q Qv QN RS Ry

= |ntervacc === Average Fair Value

Kdlla: EPB, IDC

Intervacc — 31 augusti 2023 8 Erik Penser Bank



Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga killor 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
"polaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. 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 inga 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 vardel@s. 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.

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 sdledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framraknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan HGg, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk &r att bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”"Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhaller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande krdvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras 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 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, foreligga ett
uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som foérekommer i en Publikation och ndgon annan avdelning i Banken an
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstalldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som ar omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om s3 ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda 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 for egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gallande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan bestd 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 utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for 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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