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Eolus

Rekordkvartal i Q2’23

Rekordkvartal efter projektforsaljningar och milstolpebetalning

Eolus rapporterade ett rekordstarkt Q2’23 med en EBIT pa 517 mkr (220) och en forsaljning pa 1,7 mdkr (1,5 mdkr).
For H1 uppgick EBIT till 506 mkr (62 mkr). Orsaken till det starka resultatet var dels en forsdljning av
Skallberget/Utterberget, Tjarnas och Rosenskog for 1,4 mdkr pd sammanlagt 125 MW, dels en milstolpebetalning for
ett sol- och batterilagringsprojekt pd 500 MW (f6r solenergi) och 250 MW (f6ér batterilagring) i Arizona, USA.
Kassaflodet var starkt och bolaget redovisade en nettokassa pa 870 mkr vid utgangen av kvartalet.

Q2’23 visar att bolaget har en god formaga att skapa varde

Det starka kvartalet visar att Eolus kan skapa stora varden, vilket har ifragasatts av marknaden efter det olyckliga
projektet Oyefjellet, som innebar svaga resultat i bdde 2021 och 2022. Samtidigt blir det uppenbart att enskilda
kvartal fortsatter, och kommer att fortsatta att visa stora variationer beroende pa nar projektforsaljningar realiseras.
Projektportfoljen vaxte ytterligare med 969 MW och uppgar nu till 25,5 GW. Darmed skiljer det allt mindre mellan
Eolus och OX2 vad giller storleken pa projektportfdlj, 25,5 GW fér Eolus jamfért med 32,5 GW fér OX2. Aven om
OX2-aktien har haft en svag utveckling pa senare tid, framstar varderingsskillnaden mellan bolagen som férvanande.

Hojda prognoser for 2023 och ny varderingsmetodik ger oférandrat motiverat varde pa 130-135 kr per aktie

Vi hojer vara prognoser for 2023e vasentligt efter det starka kvartalet, men ldmnar nastkommande ar relativt
oférandrade. Vi har lamnat var DCF-baserade ansats och tillampar nu en multipelbaserad ansats. Da Eolus uppvisar
stora variationer i intjaningsférmaga, inte endast mellan kvartal, utan dven mellan ar, har vi valt att applicera var
malmultipel pad genomsnittet av EBIT for perioden 2020a-2025e. Vi satter en malmultipel 10,5x for EV/EBIT, vilket &ar
snittet 6ver den senaste 10-arsperioden, justerat fér perioder av forluster och svag lonsamhet, da vi har satt ett tak
pa 12x. Sammantaget ger detta ett oférdndrat motiverat varde pa 130 - 135 kr / aktie.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 130 - 135 SEK
Totala intakter >100% 5,0% -8,1% Totala intakter 2393 2 546 1056 1136 Aktiekurs
EBIT, just. >100% -3,5% -8,8% Tillvaxt -10% 6% -59% 8% Riskniva
EPS, just. >100% -3,6% -9,0% EBITDA, just. 91 723 303 295
EBIT, just. 77 706 283 Py Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 03 236 9,5 92
Q3 - rapport 17 november 2023 gpg_ijivaxt, just. Nm. Nm.o -60% 3%
R . 133
Q4 - rapport 15 februari 2024 EK/aktie 41,9 63,8 71,3 78,2 .
Utdelning per aktie 1,5 1,8 2,0 2,3
Bolagsfakta (mSEK) &P ”
; EBIT-marginal 33% 27,7% 268% 242%
Antal aktier 25m 72
o ROE, just. Neg. 44,6% 141% 123%
Borsvadrde 1818 . Aug Sep Oct MNov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
ROCE, just. 7,6% 43,7% 14,5% 12,9% — EOLUB S8 EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld -870
EV/Sales 1,0x 0,4x 1,0x 0,9x
EV 1009
Free float 84% Intressekonflikter
EV/EBIT 31,6x 1,4x 3,6x 3,7x
Daglig handelsvolym, snitt 41k Yes No
P/E, just. - 3,1x 7,7x 7,9 |ikvidi
Bloomberg Ticker EOLUB SS EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 2,5x 1,1x 1,0x 0,9%  Certified adviser
Analytiker Direktavkastning 1,4% 2,4% 2,7% 3,1%  Transaktioner 12m
Orjan Rodén FCF yield - 45% 18%  12%

orjan.roden@penser.se Nettoskuld/EBITDA -2,8x -1,4x -4,3x -4,9x



Investment case

Eolus har en stor projektportfélj p& 25 GW med en bred geografisk exponering mot ett flertal marknader. Aven om framtiden
ser mork ut i Norge, och besvarlig i Sverige, sa har andra marknader som Finland, Polen och USA en betydligt battre potential
for projektutveckling. Aktien framstar som billig ur ett absolut perspektiv, men &ven relativt OX2 pa nyckeltalet
foretagsvarde/projektportfolj.

Eolus forandrar sin affarsmodell for att alltmer fokusera pa RTB, “Ready -to-Build” och alltmer lamna TK, “Turnkey”-metoden.
Aven om bolaget dirigenom gé&r miste om en del av marginalen p& projekten, bedémer vi att den kortsiktiga volatiliteten i
resultatet, framfor allt mellan kvartal som aktiemarknaden har haft svart att hantera, kommer att minska framover. Allt annat
lika, bor detta leda till en ldgre riskpremie ur marknadens perspektiv, och darmed till en uppvardering av aktien.

Eolus &r en investering i en stark ESG-profil och ar val exponerat mot att kapitalisera pa en gron omstallning och bidrar till att
normalisera de hoga elpriser vi ser for narvarande. Bolaget arbetar med hallbarhet genom hela vardekedjan och har senaste
aret tillfort ytterligare hallbarhetskompetens.

Bolagsprofil

Eolus bedriver projektering, etablering och drift inom férnyelsebar energi. Historiskt har bolaget varit fokuserat pa vindkraft
i Skandinavien, men har nu uttkat fokus och kommer dven att satsa pa solenergi och energilagring samt pa marknader utanfor
Skandinavien. Eolus har ett antal vindparker under etablering, dar Stor-Skalsjon i Sverige om 260 MW ar den mest
betydelsefulla.

Vardering

Vivarderar Eolus enligt en multipelbaserad ansats. Da Eolus uppvisar stora variationer i intjaningsformaga, inte endast mellan
kvartal, utan dven mellan ar, har vi valt att applicera var malmultipel pa genomsnittet av EBIT fér perioden 2020a-2025e. Vi
satter en malmultipel 10,5x for EV/EBIT, vilket &r snittet 6ver den senaste 10-arsperioden, justerat for perioder av forluster
och svag Iénsamhet, da vi har satt ett tak pa 12x. Vi har satt en rabatt pa 10% pa detta varde. Vi anser att en rabatt &r
motiverad innan bolaget uppvisar en béattre stabilitet i intjaningen. | takt med att bolaget fortsatter att utvecklas val, kommer
vi att kunna ta bort rabatten. Sammantaget ger detta ett motiverat varde pa 130 - 135 kr / aktie.
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Kvartalet i korthet

Eolus rapporterade en rekordstark Q2’23 med en EBIT pa 517 mkr (220) och en forséaljning pa 1,7 mdkr (1,5 mdkr). Fér H1
uppgick EBIT till 506 mkr (62 mkr). Orsaken till det starka resultatet var dels en forséljning av Skallberget/Utterberget, Tjarnas
och Rosenskog for 1,4 mdkr pa sammanlagt 125 MW, dels en milstolpebetalning for ett sol- och batterilagringsprojekt pa 500
MW (for solenergi) och 250 MW (for batterilagring) i Arizona, USA. Kassaflédet var starkt och bolaget redovisade en
nettokassa pa 870 mkr vid utgangen av kvartalet.

Det starka kvartalet visar att Eolus kan skapa stora varden, vilket har ifragasatts av marknaden efter det olyckliga projektet
Oyefjellet, som innebar svaga resultat i bdde 2021 och 2022. Samtidigt blir det uppenbart att enskilda kvartal fortsitter, och
kommer att fortsatta visa stora variationer beroende pa nar projektforsaljningar realiseras.
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Projektportfoljen vaxte ytterligare med 969 MW och uppgar nu till 25,5 GW. Darmed skiljer det allt mindre mellan Eolus och
OX2 vad géller storleken pa projektportfélj, 25,5 GW for Eolus jamfort med 32,5 GW for OX2, med en skillnad pa foretagsvarde
(marknadsvirde — nettokassa) pd 14x. Aven om OX2-aktien har haft en svag utveckling p3 senare tid, framstar
varderingsskillnaden mellan bolagen som férvanande.

Eolus projektportfolj
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Vardering och prognoser

Vi hojer vara prognoser for 2023e vasentligt efter det starka kvartalet, men lamnar ndastkommande ar relativt oférandrade.
Vi har lamnat var DCF-baserade ansats och tillampar nu en multipelbaserad ansats. Da Eolus uppvisar stora variationer i
intjaningsformaga, inte endast mellan kvartal, utan aven mellan ar, har vi valt att applicera var malmultipel pa genomsnittet
av EBIT for perioden 2020a-2025e. Vi sitter en malmultipel 10,5x for EV/EBIT, vilket &r snittet dver den senaste 10-
arsperioden, justerat for perioder av forluster och svag [6nsamhet, da vi har satt ett tak pa 12x. Vi har satt en rabatt pa 10%
pa detta varde. Vi anser att en rabatt ar motiverad innan bolaget uppvisar en béattre stabilitet i intjaningen. | takt med att
bolaget fortsatter att utvecklas val, kommer vi att kunna ta bort rabatten. Sammantaget ger detta ett oférandrat motiverat
varde pa 130 - 135 kr / aktie.

Berdkning motiverat varde Kanslighetsanalys motiverat varde

EBIT genomsnitt 2020a-2025e 266
Motiverad multipel 10,5
Foretagsvarde 2795 Rabatt
Nettokassa 870 EV/EBIT 5,0% 10,0% 15,0%
Nettovarde 3665 6 94 89 84
Aktier 24,9 8 114 108 102
Varde per aktie 147 10,5 140 132 125
Rabatt/premium -10% 13 165 156 148
15 185 176 166
|Bas for motiverat varde 132
Motiverat varde 130-135
Kdlla: EPB, FactSet Kdlla: EPB, FactSet
DCF- Sammanfattning
Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvérde
Nuvérdet av fria kassafloden 1848 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvérdet av terminalvarde 715 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 20,0%
Foretagsvarde (EV) 2564 Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omséattning 0,5%
Nettoskuld, senast rapporterad -870 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 0,5%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 12,0% Rorelsekapital, % av omsattning 35,0%
Eget kapital 3434 Skattesats 20,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 25
Eget kapital per aktie 138
Kdlla: EPB
DCF - Kanslighetsanalys
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
1,0% 1,5% 2,5% 3,0% 15,0% 17,5% 22,5% 25,0%
10,0% 152 154 157 159 163 10,0% 135 146 157 167 178
11,0% 143 144 146 148 151 11,0% 128 137 146 155 165
WACC 135 136 138 139 141 WACC 122 130 138 146 154
13,0% 129 130 131 132 133 13,0% 117 124 131 138 146
14,0% 124 125 125 126 127 14,0% 112 119 125 132 138
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 1066 1366 2032 2469 2614 2356 2546 1056 1136
Ovriga rérelseintakter 17 23 59 122 42 37 0 0 0
Totala intdkter 1083 1389 2091 2591 2656 2393 2546 1056 1136
Kostnad salda varor -923 -1077 -1793 -2109 -2485 -2047 -1500 -528 -568
Bruttoresultat 160 311 297 482 171 346 1046 528 568
Administrationskostnader -54 -52 -58 -83 -93 -137 -153 -53 -80
Ovriga rérelsekostnader -40 -38 -116 -111 -98 -118 -170 -172 -194
EBITDA 66 222 123 288 -20 91 723 303 295
EBITDA, justerad 66 222 123 288 -20 91 723 303 295
Avskrivningar -23 -15 -5 -8 -5 -14 -17 -20 -20
EBITA, justerad 43 207 118 280 -25 77 706 283 275
EBIT 43 207 118 280 -25 77 706 283 275
EBIT, justerad 43 207 118 280 -25 77 706 283 275
Finansnetto -6 -4 -2 -98 -15 30 -15 -5 -5
Resultat fore skatt 37 204 116 183 -40 107 691 278 270
Resultat fore skatt, justerad 37 204 116 183 -40 107 691 278 270
Total skatt -10 -5 17 16 16 8 -104 -42 -40
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 -122 0 0 -
Nettoresultat 27 199 133 199 -24 -7 588 237 229
Nettoresultat, justerad 27 199 133 199 -24 -7 588 237 229
Intdktstillvaxt - 28% 51% 24% 3% -10% 6% -59% 8%
Bruttomarginal 15,0%  22,8%  14,6%  19,5% 6,5% 14,7%  41,1% 50,0%  50,0%
EBIT-marginal, justerad 4,0%  152% 58% 11,3% Neg. 33% 27,7%  268%  24,2%
EPS, justerad 1,09 7,99 533 7,97 -0,97 -0,28 23,6 9,50 9,20
EPS-tillvéixt, justerad - >100% -33% 49% N.m. N.m. N.m. -60% -3%

Kdlla: Eolus, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 43 207 118 280 -25 77 706 283 275
Ovriga kassaflédesposter 12 3 -39 -75 3 -127 -21 -24 -25
Forandringar i rorelsekapital 36 32 487 -689 -75 -142 129 71 -38
Kassaflode fran den operationella verksamheten 91 242 567 -484 -96 -192 815 331 211
Investeringar i anlaggningstillgangar -7 -1 -2 -16 -4 -5 -5 -2 -2
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar 0 0 -96 0 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -7 -1 -98 -16 -4 -5 -5 -2 -2
Fritt kassafléde 84 240 469 -500 -100 -197 810 329 209
Forvarv och avyttringar -3 0 -1 21 1 -28 0 0 0
Forandring av skulder -64 334 -66 110 -208 113 0 0 0
Utdelningar -37 -37 -37 -37 -50 -37 -44 -50 -56
Ovriga poster 0 0 0 0 290 77 0 0 -
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -104 297 -105 93 33 125 -44 -50 -56
Kassaflode -20 538 364 -406 -67 -72 766 279 153
Nettoskuld -168 -419 -800 -305 -439 -258 -1024 -1303 -1456
Kdlla: Eolus, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 0 96 54 25 11 4 4 4 4
Materiella anlaggningstillgangar 139 81 57 30 26 43 31 13 -4
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 15 16 73 73 73 73
Ovriga anlaggningstillgdngar 9 0 0 41 6 41 41 41 41
Summa anlaggningstillgangar 148 177 111 111 59 161 149 131 114
Varulager 345 575 472 429 843 772 637 528 568
Kundfordringar 26 53 25 16 71 95 64 26 28
Ovriga omsattningstillgdngar 181 350 346 561 287 323 204 84 91
Likvida medel och kortfristiga placeringar 202 740 1103 691 625 568 1334 1613 1766
Summa omsattningstillgangar 753 1718 1947 1697 1826 1758 2238 2252 2453
SUMMA TILLGANGAR 901 1895 2058 13808 1885 1919 2387 2383 2567
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 658 814 888 1037 984 983 1527 1714 1887
Minoritetsintressen 2 2 2 -1 280 61 61 61 61
Summa eget kapital 660 816 890 1036 1264 1044 1588 1775 1948
Langfristiga rantebarande skulder 13 156 152 135 21 231 231 231 231
Ovriga l&ngfristiga skulder 86 86 7 93 83 77 158 161 162
Summa langfristiga skulder 99 242 160 228 104 308 389 392 393
Kortfristiga rantebarande skulder 21 165 151 251 165 79 79 79 79
Leverantdrsskulder 28 279 229 169 186 274 178 74 80
Ovriga kortfristiga skulder 93 393 628 124 166 214 153 63 68
Summa kortfristiga skulder 142 837 1008 544 517 567 410 216 227
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 901 13895 2058 1808 1885 1919 2387 2383 2567

Kdlla: Eolus, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 28% 51% 24% 3% -10% 6% -59% 8%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% -44%  >100% N.m. N.m. >100% -58% -3%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% -43%  >100% N.m. N.m. >100% -60% -3%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% -33% 49% N.m. N.m. N.m. -60% -3%
Bruttomarginal 15,0%  22,8% 14,6%  19,5% 6,5% 14,7% 41,1% 50,0%  50,0%
EBITDA-marginal 6,2% 16,2% 6,1% 11,7% Neg. 39% 28,4%  28,7%  25,9%
EBITDA-marginal, justerad 6,2% 16,2% 6,1% 11,7% Neg. 3,9% 28,4% 28,7% 25,9%
EBIT-marginal 4,0% 15,2% 58% 11,3% Neg. 33% 27,7%  26,8%  24,2%
EBIT-marginal, justerad 4,0% 15,2% 5,8% 11,3% Neg. 3,3% 27,7% 26,8% 24,2%
Vinst-marginal, justerad 2,5% 14,6% 6,5% 8,0% Neg. Neg. 23,1% 22,4% 20,2%

Kdilla: Eolus, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. 27% 16% 21% Neg. Neg. 45% 14% 12%
ROCE, justerad Neg. 23% 10% 22% Neg. 8% 44% 14% 13%
ROIC, justerad Neg. 47% 49% 68% Neg. 10% >100% 55% 57%
Kdlla: Eolus, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 32% 41% 23% 17% 32% 32% 25% 50% 50%
Kundfordringar / totala intakter 2% 4% 1% 1% 3% 4% 3% 3% 3%
Leverantérsskulder / KSV 3% 26% 13% 8% 7% 13% 12% 14% 14%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 14% 72% 51% 24% 19% 25% 22% 29% 27%
Rérelsekapital / totala intdkter 40% 22% -1% 28% 32% 29% 23% 48% 48%
Kapitalomsattningshastighet 1,6x 1,2x 1,8x 1,8x 1,8x 1,8x 1,3x 0,5x 0,5x

Kdlla: Eolus, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -168 -419 -800 -305 -439 -258 -1024 -1303 -1456
Soliditet 73% 43% 43% 57% 67% 54% 67% 74% 76%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x -0,5x -0,9x -0,3x -0,3x -0,2x -0,6x -0,7x -0,7x
Nettoskuld / EBITDA -2,5x -1,9x -6,5x -1,1x 22,3x -2,8x -1,4x -4,3x -4,9x

Kdlla: Eolus, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 1,09 7,99 5,33 7,97 -0,97 -0,28 23,6 9,50 9,20
EPS, justerad 1,09 7,99 5,33 7,97 -0,97 -0,28 23,6 9,50 9,20
FCF per aktie 3,38 9,65 18,8 -20,1 -4,03 -7,91 32,5 13,2 8,40
Utdelning per aktie 1,50 1,50 1,50 2,00 1,50 1,50 1,75 2,00 2,25
Eget kapital per aktie 26,5 32,8 35,7 41,6 50,7 41,9 63,8 71,3 78,2
Antal aktier vid arets slut, m 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9 24,9

Kdilla: Eolus, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad 27,2x 5,8x 20,6x 29,7x Neg. Neg. 3,1x 7,7x 7,9x
P/EK 1,1x 1,4x 3,1x 5,7x 2,4x 2,5x 1,1x 1,0x 0,9x
P/FCF 8,7x 4,8x 5,8x Neg. Neg. Neg. 2,2x 5,5x 8,7x
FCF-yield 11% 21% 17% Neg. Neg. Neg. 45% 18% 12%
Direktavkastning 5,1% 3,2% 1,4% 0,8% 1,2% 1,4% 2,4% 2,7% 3,1%
Utdelningsandel, justerad >100% 18,8% 28,1% 25,1% -155,3% -533,7% 7,4% 21,0% 24,5%
EV/Sales 0,5x 0,5x 0,9x 2,2x 1,1x 1,0x 0,4x 1,0x 0,9x
EV/EBITDA, justerad 8,6x 3,3x 15,7x 19,4x Neg. 26,7x 1,4x 3,3x 3,4x
EV/EBIT, justerad 13,3x 3,5x 16,3x  20,0x Neg. 31,6x 1,4x 3,6x 3,7x
EV 571 734 1932 5592 2922 2433 1009 1009 1009
Aktiekurs 29,6 46,2 110 237 124 106 73,0 73,0 73,0
Kdlla: Eolus, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Eolus (EOLUB 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 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 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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