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Waystream

Svag utrullning av stadsnatskunder i Norden utanfor Sverige

Svag utrullning av stadsnatskunder i Norden utanfor Sverige i Q2’23

Waystream rapporterade ett svagt Q2’23 relativt foregaende ar. Forsaljningen minskade med 15% y/y och EBIT
minskade till -2,2 mkr (+5,3 mkr i Q2'22). Vi bedomer att den huvudsakliga orsaken ar en betydligt svagare utrullning
bland stadsnatskunder i Norden utanfor Sverige. Hoga rantor & negativ realléneutveckling bland konsumenter har
gjort att bredbandsefterfrdgan och konvertering till hogre hastigheter hos slutkund har stannat av. Detta innebar att
den férvantade tillvaxten i utbytesmarknaden ar vasentligt lagre an vad accessnatagarna har kommunicerat till
bolaget. De bestéallningar som gjordes under Q4’22 har ddrmed gatt in i ndtdgarnas lager snarare an att installerats i
utbyggnad, vilket har skapat ett stort efterfragebortfall i Q2’'23.

76% tillvaxt i Centraleuropa, fler ramavtal och den tekniska anpassningen for Telia fortskrider

Den viktiga tillvaxtmotorn, Centraleuropa, vaxer med 76% och den forsta leveransen till Telia har levererats till Telia
Baltikum. | Telia Sverige fortsatte den tekniska anpassningen framgangsrikt under kvartalet. Bolaget har dven tecknat
ett nytt ramavtal med MKB Bostdder, ett av Sveriges storsta allmannyttiga bostadsbolag. Kassaflodet var relativt
svagt, da den avstannande efterfragan har skapat en 6verproduktion och darmed 6verlager. Bolaget kommer dock
arbeta ned detta under H2’23, vilket talar for ett klart battre kassafléde under H2’23.

Lagre prognoser och motiverat viarde fran makroekonomisk motvind — fortsatt attraktivt varderat tillviaxtbolag

Pa grund av den makroekonomiska motvinden fran hogre rantor och inflation, vilket paverkar efterfragan i det korta
perspektivet, sdnker vi vara prognoser och motiverat varde till 58—60 kr (76—80 kr). Vi bedémer att den underliggande
efterfragan ar fortsatt stark, framfor allt i Europa utanfor Norden. Vi ser fortsatt Waystream som ett kvalitetsbolag
med goda forutsattningar for tillvaxt, vilket inte reflekteras i dagens vardering av aktien.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 58,0 - 60,0 SEK
Totala intakter -6,2% -6,5% -6,4% Totala intdkter 149 159 210 248  Aktiekurs 26,6 SEK
EBIT, just. -36,7% -25,8% -10,3% Tillvaxt 50% 6% 32% 18% Riskniva Lag
EPS, just. -36,8% -25,9% -10,3% EBITDA, just. 33 25 35 47
EBIT, just. 2% 18 28 40 Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 25 17 26 48 1o
Q3 - rapport 19 oktober 2023 ¢pg ilyaxt, just. 34%  -30%  52% 8%
H 83
Q4 - rapport 15 februari 2024 EK/aktie 9,0 10,0 11,8 14,6 .
Utdelning per aktie 0,8 0,9 1,0 1,1
Bolagsfakta (mSEK) &P ?
. EBIT-marginal 18,9% 12,3% 14,0% 16,8% %
Antal aktier 8,1m 34
o ROE, just. 31,7%  182%  241%  363% \
Borsvadrde 211 . Jul Aug Sep Oct Mov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
ROCE, just. 39,2% 22,6% 30,2% 35,7% — WAYS S§ EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 11
EV/Sales 3,5x 1,4x 1,1x 0,9x
EV 222
Free float 65% Intressekonflikter
EV/EBIT 19,7x  12,0x 7,9% 5,5x
Daglig handelsvolym, snitt 60k Yes No
P/E, just. 27,3x 15,2x 10,0x 5,5x ikvidi v
Bloomberg Ticker WAYS SS EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 7,5x 2,6x 2,2x 1,8X  Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 1,1% 3,2% 3,8% 4,2%  Transaktioner 12m v
Orjan Rodén FCF yield 0% - 4%  15%

orjan.roden@penser.se Nettoskuld/EBITDA -0,8x -0,6x -0,5x -0,9x



Investment case
Starka intradesbarriarer och minskad konkurrens har skapat en stark marknadsposition

| takt med att den geopolitiska risken har forskjutits de senaste aren har Waystream lyckats ta marknadsandelar fran Huawei
och premium-segmentet prédglas nu av Waystreams marknadsdominans. Bolagets satsningar pa hallbarhet med lokal
produktion har bidragit till detta, utéver den geopolitiska dimensionen. Samtidigt har den starka marknadspositionen samt
den stabila historiken av fungerande och ldttanvand hard- och mjukvara lett till hoga intrddesbarridrer. Vi ser kombinationen
av dessa som mycket attraktiv.

Lonsam tillvaxt

Med lokal produktion, hallbara produkter, fokus pa karnverksamhet och samarbete med partners inom resursintensiva
omraden har Waystream kunnat vaxa I6nsamt. Vi bedomer att omséattningen kommer fortsatta vaxa med hoga tvasiffriga tal
kommande ar i genomsnitt med fortsatt starka marginaler.

Star infor en kraftig expansion i Europa

Bredbandsinfrastrukturen forvantas véxa kraftigt de narmaste aren i Europa. Exempelvis raknar FTTH Council Europe med att
antalet nya uppkopplade hushall i EU kommer vaxa med 11% CAGR per ar de kommande fem aren. Till den Okade
penetrationen tillkommer konvertering av dldre tekniker som har ldgre hastigheter an dagens standard pa minst 1 Gbit/s.

Bolagsprofil

Waystream ar verksamt inom bredbandsinfrastruktur. Bolaget producerar, saljer och marknadsfor access-switchar som
forbinder en bredbandskund till stomnatet. Det ar i access-switchen som operatorer styr kundens tjansteutbud, och den ar
darfor central i operatorens férmaga att generera intakter for en bredbandsuppkoppling. Bolaget &ar verksamt i Sverige (34%
av forsaljningen 2022), Norden utanfor Sverige (51%) och utanfor Norden, framfor allt 6vriga Europa (15%).

Vardering och motiverat varde

Vi varderar aktien med en EBITDA-multipel pa 13x pa 2024e ars EBITDA, vilket &r i linje med 5-ars snittet for Hexatronic, som
uppvisar stora likheter med Waystream. Detta ger ett motiverat varde pa 58-60 kr per aktie. Vart DCF-varde uppgar till 64 kr
per aktie.
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Kvartalet i korthet

Waystream rapporterade ett svagt Q2’23 relativt foregdende ar. Forsaljningen minskade med 15% y/y Det var framfor allt
Norden utanfér Sverige som uppvisade en relativ svaghet, dar den rullande 12-ménadersforsiljningen vek ner fran den
tidigare starka trenden.

Rullande 12-manaders forsaljning per geografisk marknad, kSEK
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Den oerhort starka utvecklingen under 2022 har darmed 6vergatt i en stabilisering pa en hog niva, aven om tillvaxten pa
rullande 12-manader ar fortsatt stark, +42%.

EBIT minskade till -2,2 mkr (+5,3 mkr i Q2'22). Waystream har hoga bruttomarginaler och den operationella hdvstangen ar
darmed signifikant. Bruttomarginalen fortsatte att forsvagas, vilket &r i linje med en situation vi har sett de senaste kvartalen.

Bruttomarginal rensat for aktiverade arbeten
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Vi har tidigare i var analys papekat att det ar rimligt med en lagre bruttomarginal framover jamfort med historiken, da bolaget
satsar kraftigt pa tillvaxt. Darmed bearbetas betydligt stérre kunder dn tidigare som stora teleoperatérer, som kan ta
vasentligt storre volymer, men ofta till en nagot lagre bruttomarginal. Vi ser darfor inte detta monster som ett problem utan
ar snarare en konsekvens av bolagets strategi. Dessutom paverkar produktmixen; en stérre andel lager 2 switchar har
paverkat marginalen negativt i kvartalet. Bolaget paverkas dven av en negativ effekt av tidigare bestillda komponenter till
hoga priser.

Makroekonomiska faktorer slar mot utrullningen i Norden utanfor Sverige

Vi bedémer att den huvudsakliga orsaken till den svaga utvecklingen, relativt féregdende ar, ar en betydligt svagare utrullning
bland stadsnatskunder i Norden utanfor Sverige. Hoga rantor & negativ realloneutveckling bland konsumenter har gjort att
bredbandsefterfrdgan och konvertering till hogre hastigheter hos slutkund har stannat av. Detta innebér att den forvantade
tillvaxten i utbytesmarknaden ar vasentligt Iagre an vad accessnatdgarna har kommunicerat till bolaget. De bestéllningar som
gjordes under Q4’22 har darmed gatt in i natdgarnas lager snarare an att installerats i utbyggnad, vilket har skapat ett stort
efterfragebortfall i H1'23.

Kraftig tillvaxt utanfér Norden och ramavtalet med Telia gar enligt plan

Den viktiga tillvixtmotorn Centraleuropa vixer med 76%. Aven om det &r fran l&ga niv3er, s& &r trenden i Europa utanfor
Norden klart positiv pa rullande 12-manader. De investeringar som bolaget gor framfor allt i Tyskland i form av marknadsféring
& Saljkapacitet samt teknisk anpassning av produkter ser darmed ut att bara frukt.

Forsaljning utanfor Norden, rullande 12-manader, kSEK
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Kdlla: Bolaget, EPB

Den forsta leveransen till Telia har levererats till Telia Baltikum. | Telia Sverige fortsatter den tekniska anpassningen
framgangsrikt under kvartalet. Bolaget har dven tecknat ett nytt ramavtal med MKB Bostdder, ett av Sveriges storsta
allmannyttiga bostadsbolag.

Kassaflodet var relativt svagt, da den avstannande efterfragan har skapat en éverproduktion och darmed Overlager. Bolaget
kommer dock arbeta ned detta under H2’23, vilket talar for ett klart battre kassaflode under H2'23.

Prognosjusteringar och vardering

Pa grund av den makroekonomiska motvinden fran hogre rantor och inflation, vilket paverkar efterfragan i det korta
perspektivet, sanker vi vara prognoser och motiverat varde till 58 — 60 kr (76 — 80 kr). Vi bedomer att den underliggande
efterfragan ar fortsatt stark, framfor allt i Europa utanfor Norden. Vi ser fortsatt Waystream som ett kvalitetsbolag med
goda forutsattningar for tillvaxt, vilket inte reflekteras i dagens vardering av aktien.
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Berdkning motiverat varde
EBITDA 2024, mkr
Malmutipel, x

Motiverat féretagsvarde, mkr

Nettokassa 2024, mkr
Motiverat varde
Aktier, m

81

|Vérde per aktie

59

Kdlla: EPB, FactSet

Kanslighetsanalys motiverat varde

EBITDA
25 30 35 40 45
11,0 37 43 50 57 64
"é 12,0 40 47 55 62 69
@ 13,0 43 51 67 75
2 10 46 55 63 72 81
15,0 49 58 68 77 86
Kalla: EPB

DCF, antaganden

WACC-antaganden

Antaganden terminalvarde

Riskfri ranta 2,5%
Riskpremie 5,5%
Smabolagspremie 6,0%
Extra risk-premie -2,0%
WACC 12,0%
Kdlla: EPB

Langsiktig tillvaxt 4,0%
Langsiktig EBIT-marginal 18,0%
Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Capex, % av omsattning 2,0%
Rorelsekapital, % av omsattning 2,0%
Skattesats 20,0%

DCF, kanslighetsanalys DCF, Kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt

Langsiktig EBIT-marginal
3,0% 3,5% 4,5% 5,0% 13,0% 15,5% 20,5% 23,0%
11,0% 69 71 74 78 82 11,0% 74 74 74 74 74
11,5% 64 66 69 72 75 11,5% 69 69 69 69 69
WACC | 12,0% 60 62 66 69 WACC 64 64 64 64
12,5% 56 57 59 61 64 12,5% ) 59 59 59 59
13,0% 52 54 55 57 59 13,0% 22 22 B £ B
Kéilla: EPB Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 70 66 86 91 139 150 201 239
Ovriga rérelseintakter 5 9 4 8 11 9 9 9
Totala intdkter 75 74 90 100 149 159 210 248
Kostnad salda varor -35 -29 -35 -34 -62 -72 -93 -103
Bruttoresultat 39 45 55 65 87 87 118 145
Ovriga rérelsekostnader -40 -31 -34 -41 -55 -61 -83 -98
EBITDA -1 14 21 25 33 25 35 47
EBITDA, justerad -1 14 21 25 33 25 35 47
Avskrivningar -30 -4 -6 -6 -7 -7 -7 -7
EBITA, justerad -31 10 16 19 26 18 28 40
EBIT -31 10 16 19 26 18 28 40
EBIT, justerad -10 10 16 19 26 18 28 40
Finansnetto 0 -1 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -31 9 16 19 26 18 28 40
Resultat fore skatt, justerad -10 9 16 19 26 18 28 40
Total skatt 6 -2 -3 -4 -6 -4 -6 0
Nettoresultat -25 7 12 15 21 14 22 40
Nettoresultat, justerad -4 7 12 15 21 14 22 40
Intdktstillvxt - 0% 21% 11% 50% 6% 32% 18%
Bruttomarginal 56,4% 68,4% 63,9% 71,6% 63,0% 58,0% 58,5% 60,8%
EBIT-marginal, justerad Neg. 15,1% 18,1% 20,7% 18,9% 12,3% 14,0% 16,8%
EPS, justerad -0,56 0,93 1,50 1,83 2,45 1,73 2,63 4,79
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. 62% 22% 34% -30% 52% 82%

Kdlla: Waystream, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -31 10 16 19 26 18 28 40
Ovriga kassaflédesposter 30 4 6 6 7 5 4 3
Fordandringar i rorelsekapital 5 -2 -10 -23 -18 -14 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten 3 12 12 27 10 6 18 42
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 0 0 -1 0 0 0 0
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -5 -9 -4 -8 -9 -9 -9 -9
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -9 -4 -9 -9 -9 -9 -9
Fritt kassaflode -1 3 8 18 1 -3 9 33
Nyemission / aterkop 0 3 0 1 0 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 -6 -7 -8
Ovriga poster 0 -2 -5 0 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 -5 0 -6 -7 -8
Kassaflode -1 4 2 18 1 -10 2 25
Nettoskuld 7 1 -6 -24 -25 -16 -18 -43
Kdlla: Waystream, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Goodwill 4 3 2 1 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgadngar 12 17 16 20 23 25 27 29
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 0 1 1 1

Ovriga anlaggningstillgdngar 8 5 3 2 1 1

Summa anlaggningstillgangar 23 26 21 24 25 27 29 31
Varulager 6 4 9 7 21 30 34 41
Kundfordringar 7 16 15 17 36 37 50 60
Ovriga omsattningstillgdngar 2 1 2 4 18 18 18 18
Likvida medel och kortfristiga placeringar 2 6 8 26 27 18 20 45
Summa omséttningstillgangar 17 28 34 55 102 103 123 164
SUMMA TILLGANGAR 41 54 55 78 127 130 152 195
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 16 26 39 54 75 84 99 122
Summa eget kapital 16 26 39 54 75 84 99 122
Langfristiga rantebarande skulder 1 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 0 1 4 7 12
Summa langfristiga skulder 1 0 0 1 4 7 12
Kortfristiga rantebarande skulder 8 7 2 2 2 2 2
Leverantdrsskulder 6 11 7 8 28 21 22 30
Ovriga kortfristiga skulder 10 10 7 14 20 19 21 28
Summa kortfristiga skulder 23 27 16 23 50 42 45 60
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 41 54 55 78 127 130 152 195

Kdlla: Waystream, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Intaktstillvaxt - 0% 21% 11% 50% 6% 32% 18%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. 51% 16% 32% -22% 38% 34%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. 58% 21% 39% -29% 53% 43%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. 62% 22% 34% -30% 52% 82%
Bruttomarginal 56,4% 68,4% 63,9% 71,6% 63,0% 58,0% 58,5% 60,8%
EBITDA-marginal Neg. 21,6% 24,8% 27,3% 23,6% 17,0% 17,5% 19,8%
EBITDA-marginal, justerad Neg. 21,6% 24,8% 27,3% 23,6% 17,0% 17,5% 19,8%
EBIT-marginal Neg. 15,1% 18,1% 20,7% 18,9% 12,3% 14,0% 16,8%
EBIT-marginal, justerad Neg. 15,1% 18,1% 20,7% 18,9% 12,3% 14,0% 16,8%
Vinst-marginal, justerad Neg. 11,0% 14,1% 16,2% 14,8% 9,7% 11,0% 16,8%

Kdlla: Waystream, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 34% 37% 32% 32% 18% 24% 36%
ROCE, justerad Neg. 34% 42% 39% 39% 23% 30% 36%
ROIC, justerad Neg. 39% 52% 60% 65% 31% 38% 50%

Kdlla: Waystream, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 8% 6% 10% 7% 14% 19% 16% 16%
Kundfordringar / totala intakter 10% 22% 16% 17% 24% 24% 24% 24%
Leverantérsskulder / KSV 16% 36% 20% 22% 45% 29% 24% 29%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 31% 46% 23% 31% 43% 32% 26% 30%
Rérelsekapital / totala intdkter 0% 2% 13% 8% 18% 28% 28% 24%
Kapitalomsattningshastighet 3,0x 2,2x 2,2x 1,8x 1,9% 1,9x 2,1x 2,0x

Kdlla: Waystream, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 7 1 -6 -24 -25 -16 -18 -43
Soliditet 40% 49% 71% 69% 59% 64% 65% 63%
Nettoskuldsattningsgrad 0,4x 0,0x -0,2x -0,4x -0,3x -0,2x -0,2x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA -10,0x 0,1x -0,3x -1,0x -0,8x -0,6x -0,5x -0,9x

Kdlla: Waystream, EPB

Aktiedata

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -3,64 0,93 1,50 1,83 2,45 1,73 2,63 4,79
EPS, justerad -0,56 0,93 1,50 1,83 2,45 1,73 2,63 4,79
FCF per aktie -0,22 0,38 0,96 2,18 0,12 -0,41 1,10 3,99
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,75 0,85 1,00 1,10
Eget kapital per aktie 2,40 3,36 4,80 6,74 8,99 9,99 11,8 14,6
Antal aktier vid arets slut, m 6,81 7,80 8,07 8,07 8,39 8,39 8,39 8,39
Antal aktier efter utspadning, snitt 6,81 7,80 8,07 8,07 8,39 8,39 8,39 8,39

Kdlla: Waystream, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. 4,6x 12,0x 13,2x 27,3x 15,2x 10,0x 5,5x
P/EK 1,3x 1,3x 3,8x 3,6x 7,5x 2,6x 2,2x 1,8x
P/FCF Neg. 11,0x 18,9x 11,0x 574,8x Neg. 23,8x 6,6x
FCF-yield Neg. 9% 5% 9% 0% Neg. 4% 15%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% 3,2% 3,8% 4,2%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,6% 49,3% 38,0% 22,9%
EV/Sales 0,4x 0,4x 1,6x 1,7x 3,5x 1,4x 1,1x 0,9x
EV/EBITDA, justerad Neg. 2,2x 6,5x 6,8x 15,7x 8,7x 6,3x 4,7x
EV/EBIT, justerad Neg. 3,1x 9,0x 9,0x 19,7x 12,0x 7,9x 5,5x
EV 28 31 140 170 515 222 222 222
Aktiekurs 3,1 4,2 18,1 24,1 67,0 26,2 26,2 26,2

Kélla: Waystream, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Waystream (WAYS SS EQUITY)
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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 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 omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen férsdkran
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 &r
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 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 fér att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat viarde 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 véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod 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 tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta fér bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer d@n 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 goras 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 foérhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter ar 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
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar 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 agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i viardepapper 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 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 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
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