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Aino Health

Nu eller aldrig

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 6,10
Hogsta/Ligsta (12M) 25,50/4,40
Antal aktier (m) 5,4
Borsvirde (SEKm) 33
Nettoskuld (SEKm) -16
Enterprise Value (SEKm) 17
Reuters/Bloomberg AINO.ST/AINO.SS
Listning First North Premier

2016 2017E  2018E  2019E
Forsdljning 6 18 33 57
EBITDA -5 -26 -11 3
EBIT -6 -28 -14 0
Vinst f. skatt -6 -28 -14 -0
EPS, just. -1,10 -5,17 2,54 -0,05
EK/A 9,83 4,67 2,13 2,08
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. - NM NM NM
EBIT Marg. -94,3 -155,3 -41,9 0,9
ROE 22,5 -71,2 -74,8 2,2
ROCE -79,3  -164,9 -70,2 2,2
Nettoskuld/EK -0,72 -0,25 0,76 1,14
EV/Fsg. 16,68 0,95 0,52 0,30
EV/EBITDA NM NM NM 4,9
EV/EBIT NM NM NM 34,6
P/E, just. NM NM NM NM
P/EK 2,69 1,31 2,87 2,93
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Affirsidén ligger ritt i tiden
Aino Healths affarsidé &r att Oka hilsomedvetandet
organisationer och sinka personalens sjukfranvaro genom att

i olika

marknadsfora en IT-baserad processlosning till savél privata som
offentliga foretag och organisationer. Bolaget erbjuder tjanster
och hela
sikerhetshantering. Behovet av att forbéattra befolkningens
hilsotal bl.a. genom att reducera sjukfranvaron stiller nya krav

verktyg for virdekedjan inom hélso- och

pa arbetsgivarna och skapar behov av nya losningar. Ainos
digitala plattform av tjanster och erfarenhet kommer fran mer 4n
en miljon hilsofrimjande atgérder och de har resulterat i att
sjukfranvaron for kunderna har minskat med mellan 20-50%. Till
exempel sinkte Ainos Finska Stora Ensos sjukfranvaro med 50% (
fran 7% till 3,5%) pa mindre 4n tva ar.

En marknad i miljardklassen

Den okande sjukfranvaron pa olika arbetsplatser
uppmirksammas allt mer som ett samhallsproblem &ver hela
Europa. Pa grund av den Okande digitaliseringstrenden och
effektiviseringar personer idag fler
arbetsuppgifter. Sjukskrivningarna i enbart Sverige har Okat i
snabb takt sedan 2010 (CAGR 9%). Enbart inom kommuner,

landsting och regioner kostar sjukfranvaron éver SEKbn 20 varje

ska  firre utféra

ar. I Tyskland ar det dnnu storre da arbetsgivaren maéaste std for
6 veckors sjukldon jamfoért med Sverige dir arbetsgivaren star for
mellan 2 och 14 dagar.

Stor uppsida men det kriver stora kontraktavtal

P4 sikt beddmer vi att bolagets programvara har potential att
kunna n&a over 100 000 anstdllda vilket skulle generera en
forsiljning om SEKm 90 per ar. Drivkraften bakom antagandet
nya
genererade

utgdrs primért av O6kad europeisk expansion samt
marknadskanaler vid Det
kassafldodet skulle motivera ett virde pa Aino om SEKm 157 (SEK
29 per aktie) vid en WACC om 19%. Dock behdver bolaget bevisa

sin affirsmodell genom att addera ett par nya kontrakt innan

samarbetspartners.

slutet av Q2°18 da vi bedomer att kassan sinar. Dirav ser vi hog
potential i aktien men till hog risk.

Datum Hiéndelse

Plats

23/02/2018 Q4-rapport

Se sista sidan for disclaimer.
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Aino Health - Finansiell stéllning
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EBIT marginal, (%)

Aino Health — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 33
Antal utestaende aktier (m) 5,4
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 12
Fritt handlade aktier 71,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Jyrki Eklund 24,1% 24,1%
Avanza 4,9% 4,9%
Nordnet 4,6% 4,6%
Wexito 4 3,4% 3,4%
Ovriga 63,1% 63,1%
Ordférande Liselotte Hagertz Engstam
Verkstillande direktor Jyrki Eklund
Finansdirektor Jochen Saxelin
Investerarkontakt Jyrki Eklund

Telefon / Internet
Niista rapport

+46 107 888 600 / www.ainohealth.com

23 February 2018

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Investment case

Aino Health verkar inom Corporate Health Management (CHM), det vill
sdga produkter och tjinster for ledningspersoner att stddja medarbetarna
sa att de mar fysiskt och psykiskt vil och gér till jobbet med litta steg. Det
handlar frimst om att minska sjukfrianvaron och héja arbetsmotivationen
genom forebyggande atgirder, det vill sdga produkter och tjinster som
totalt sett savidl anstillda, ledning och dgare vinner pa. Bolaget startade
1994 och ér idag verksamt i Finland, Sverige samt Tyskland. Vi ser stor
potential i aktien men till h6g risk da bolaget fortfarande har en del att
bevisa.

Mycket att vinna pa engagerade medarbetare

Gallup genomférde under 2012 en meta analys bestdende av 263
forskningsstudier som genomfdrdes i Over 192 organisationer, 49
branscher och nastan 1,4 miljoner anstillda. Inom varje studie berdknade
Gallup fram en arbetsenhet som mitte det statistiska forhallandet mellan
den anstidlldes engagemang och prestationsutfall som organisationen
levererade. Resultatet visade att arbetsenheter i toppkvartilen for
anstilldas engagemang oOvertriaffade bottenkvartil enheter med 10% pa
kundbetyg, 22% i l6nsamhet och 21% i produktivitet. Arbetsenheterna i
toppkvartilen sag ocksa betydligt ldgre franvaro (37%) och farre
sikerhetshindelser  (48%), patientsikerhetsincidenter (41%) och
kvalitetsfel (41%). Resultatet visar ocksd att foretag med engagerade
arbetskraft har hogre vinst per aktie, och de verkar ha aterhdmtat sig fran
recessionen (2008) i snabbare takt.

Oka engagemanget pa arbetsplatsen med hjilp av Aino

Aino Healths affirsidé ar att 6ka hilsomedvetandet och sinka personalens
sjukfrdnvaro genom att marknadsfora en IT-baserad processlosning till
savil privata som offentliga foretag och organisationer. Bolaget
tillhandahaller tjinster och verktyg for hela véirdekedjan foér hilso- och
sdkerhetshantering samt relaterade tjénster, processer och metoder. Det
samhilleliga behovet av att forbittra befolkningens hilsotal bl.a. genom
att reducera sjukfranvaron stéller nya krav pa arbetsgivarna och skapar
behov av nya losningar. Genom nytinkande och genom att erbjuda
moderna ldsningar, mojliggdbr Aino Health en revolutionerande
effektivisering av foretagens och den offentliga forvaltningens hantering
av sjukfranvaro.

Enbart marknaden fér sjukfranvaron ar i miljardklassen

Den Okande sjukfranvaron pa olika arbetsplatser (bade privata och
offentliga) uppmirksammas allt mer som ett utbrett samhillsproblem
over hela Europa. Manga linder har en hog aldersstruktur vilket innebér
att det dessutom finns en konstant efterfragan p&4 kompetent arbetskraft
inom manga branscher, exempelvis inom IT-branschen. P4 grund av den
okande digitaliseringstrenden och effektiviseringar ska fiarre personer idag
utfora fler arbetsuppgifter. Sjukskrivningarna i Sverige 0kar i snabb takt
sedan 2010. Sjukfranvaron kostar kommuner, landsting och regioner dver
SEKbn 20 varje ar. Visions rapport fran oktober 2016 "Sjukskrivningarna
kostar vilfirden miljarder” visar att manga kommuner, landsting och
regioner skulle kunna minska sina kostnader dramatiskt genom att fi ner
sjukfranvaron till 4,5% (dar en del kommuner ligger). Sammanlagt handlar
det om besparingar om SEKbn 1,8 arligen.

Aino Health — 10 januari 2018
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Corporate Health Management (CHM) skapar mervirde

Ainos digitaliserade 10sningar 4r utformade for att forstd de
underbyggande orsakerna till sjukfranvaro sa att relaterade orsaker tidigt
kan identifieras och atgardas vilket snabbt resulterar i forbéttrade resultat
i den dagliga verksamheten genom att de anstilldas hélsa, vilbefinnande
och sakerhet sitts i fokus. Det pdgar en snabb forflyttning fran reaktiva
atgirder, nidr problem med sjukfranvaro och bristande engagemang pa
arbetsplatser uppstar, till att arbeta med forebyggande atgirder pa ett
kontinuerligt och professionellt sitt. Idag utgdrs ca 80% av alla aktiviteter
inom CHM nir en medarbetare blivit sjuk eller varit franvarande en lingre
tid. Endast 20% &r forebyggande. Den trenden beddmer Aino kommer
viandas och att inom nagra ar kommer de proaktiva atgérderna oka till ca
50%. Det humana kapitalet dr viktigt idag och kommer att bli annu
viktigare framover. P& kort sikt fokuserar just nu hela Aino Healths
organisation pa att skapa nya affiarer och leveranser, primért pa de tv& nya
marknaderna Sverige och Tyskland.

Nya produkter breddar tjinsteportféljen

Business Health Index (BHi) #r en konsultativ tjanst som ger
organisationer en snabb insikt i vad deras jimforbara status &r och vad
som krévs for att forbéttra kvalitet, produktivitet och medarbetarnéjdhet
nir man sitter den anstélldes hélsa och vilbefinnande i samma fokus som
foretagets. Tjanster ger &ven Aino en ypperlig mojlighet att visa upp och
silja hela sin tjinsteportfdlj for den potentiella kunden. BHi har
introducerats, initialt pad den finska marknaden, och over 100 foretag
anmilde sig for att medverka pa lanseringen av nya tjinsten Business
Health index (BHi) den 24 oktober.

Attraktiv viardering givet risken

P4 sikt beddmer vi att bolagets programvara har potential att kunna na
over 100 000 anstillda vilket skulle generera en forsiljning om SEKm 90
per ar. Drivkraften bakom antagandet utgors primért av 6kad europeisk
expansion samt nya marknadskanaler vid samarbetspartners. Drivet av att
bolagets skalbara affirsmodell beddmer vi att bruttomarginalen kommer
stiga till 6ver 65% under 2020e samtidigt som vi riknar med att bolagets
roérelsekostnader kommer enbart stiga frdn SEKm 32 under 2016 till SEKm
43 under 2020e. Adderar vi ihop ovanstdende tillsamman med ett WACC
om 19% kommer vi fram till ett virde SEKm 157 (SEK 29 per aktie), att
jamféra med dagens borsviarde om SEKm 33. Dock behdver bolaget bevisa
sin affirsmodell genom att kamma hem ett par nya kontrakt innan Q2
2018 da kassan borjar sina. Dirav ser vi hog potential i aktien men till hog
risk.

Aino Health — 10 januari 2018 Erik Penser Bank
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Produkt och tjinsteportfolj

Bolagets tjdnster &dr baserat pd “Software as a Service” (SaaS), en
molntjinst som erbjuder programvara och systemstéd for health
management. Tekniken &r globalt tillimplig med sikte pd héllbar
hélsopolitik, vilket bidra till 6kad motivation hos medarbetarna, 6ka
produktivitet och I6nsamhet hos féretag och organisationer.

Aino HealthManager

Aino HealthManager dr en webbaserad plattform som kan integreras med
kundens befintliga IT-system. Applikationen 4r molnbaserad och designad
for att hantera alla interaktioner mellan anstidllda, deras nirmaste
arbetsledare, avdelnings- och divisionschefer —och vidare till
foretagsledningen. Organisationen kan med hjélp av verktyget dvervaka all
sjukfranvaro och effekter av olika &tgarder. Effektiviteten i systemet
bygger pa registrering av sjukfranvaro, hantering av sjukfranvarokedjan
och samarbete mellan kundorganisationen och foretagshilsovarden. Den
totala sjukfranvaron inklusive lopande utveckling speglar
kundorganisationens hélsostatus som har betydelse for kostnads- och
produktivitetsutvecklingen. HealthManager bidrar direkt och indirekt till
foretagets affarsnytta genom, forutom fokus pad kostnadskontroll,
riskhantering och anstélldas prestationer ocksd intidktsgenerering.
Verktyget kan exempelvis visa hur mycket merforsiljning av en industriell
produkt som krivs for att kompensera for en otillréckligt genomlyst och
obearbetad sjukfranvaro.

Aino HealthDesk

HealthDesk &r ett call center, som tar over kundens franvarohantering.
Istallet for att den anstéllde meddela ndrmaste chef eller en HR-avdelning
kanaliseras franvaroanmilningar till Aino HealthDesk. HealthDesk
bemannas av utbildade sjukskodterskor, som tar emot franvaroanmélningar
och rapporterar in dem i Aino HealthManager. Personalen vid Aino
HealthDesk kan efter 6verenskommelse med kunden stilla fragor till den
enskilde om orsaker till frAinvaron. Dirigenom skapas en tydlig bild av
organisationens medarbetarhdlsa. Den anstilldes integritet och vilja att
uppge de verkliga orsakerna till sin franvaro, skyddas genom att svaren i
systemet anonymiseras, samt genom vardsektorns tystnadsplikt.
Inrapporteringen fran Aino HealthDesks till Aino HealthManager sker i
realtid, vilket ger kunden en Overblick 6ver personalbehovet for nulédget.
Detta ger kunden flexibilitet att vid behov kalla in extrapersonal. Den
enskilde medarbetaren som ringer Aino HealthDesk far rad och ett forsta
professionellt stdd. Om den anstéllde som ringer till Aino HealthDesk
behover vard, akut eller ldngsiktig, kan personalen efter behov guida
vidare till foretagshélsa, offentlig primérvard eller specialist. En pagaende
sjukfranvaro foljs upp dag for dag av Health Desk och vid behov kan ett
samtal bokas med nirmaste chef for vidare utredning. Aino kommer pa
sikt 6vergd till en mer transaktionsdriven service- och partnerstrategi for
att minska fasta kostnader och oka forbittra skalbarhet.

Aino Health Consulting Services

Konsulttjinsterna gar ut pa att hjilpa organisationsledningen agera for att
maximera védrdet av den information som Aino HealthDesk och Aino
HealthManager genererar. Aino erbjuder genom sina konsulter den

Aino Health - 10 januari 2018
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omfattande erfarenhet och kunskap som samlats i Finland sedan 1994.
Aino Health en unik erfarenhet och svar hur vara kunder ska behandla
problem, skapa végar att l6sa dessa och motivera ledningen till
engagemang. De bakomliggande orsakerna till franvaro fran arbetet och i
synnerhet till nérvaro, &r oftast ledarskap snarare 4n medicinska
forklaringsgrunder. Aino var exempelvis med och sinkte finska Stora
Ensos sjukfranvaro fran 7% till under 4%.

Olika kunder kan dirmed f&4 hjalp att hitta anpassade och effektiva
atgirder for att forbdttra sina verksamheter. Hir ingdr avancerad
projektledningsmetodik och expertis inom health management.
Kundernas frdmsta syfte med att minska sjukfranvaron kan variera. Det
kan vara att sinka kostnader, sikra stabilitet i produktionen eller att
behélla personal och nyckelpersoner. Aino Health tar hénsyn till kundens
specifika behov och anpassar atgirderna efter dem. Generellt géller dock
att nar halsovardsarbetet ar korrekt anpassat till organisationen, kommer
sjukfranvaro, sjukvards- och forsikringskostnader att minska i takt med
att produktiviteten okar.

Business Health index (BHi) introduceras

BHi &r en konsultativ tjinst som ger organisationer en snabb insikt i vad
deras jamforbara status dr och vad som krivs for att forbittra kvalitet,
produktivitet och medarbetarndjdhet. BHi har introducerats, initialt pa
den finska marknaden, och 6ver 100 foretag anmaélde sig for att medverka
pa lanseringen av nya tjansten Business Health index (BHi) den 24
oktober.

Enligt Aino dr BHi den forsta produkten pa marknaden som innehdller alla
aspekter kring medarbetarnas vélmaende, sjukfrdnvaro och potentiella
risker for langtidsfranvaro:

e  BHi presenterar en helhetsbild over organisationens ledning kring
hilsa och analyserar styrkor och svagheter, samt hur CHM kan
anpassas till affirsmalen.

e  Synliggdr nivin pa organisationens produktivitet och végleder for
bésta praxis inom industrin

e  Ger struktur och synliggdr nddvindiga atgérder, som visar vilka
prioriteringar som ger systematisk forbattring av produktiviteten

e Estimerar de ckonomiska fordelarna genom strukturerat
Corporate Health Management arbete i fOretaget/organisationen
vilket dr en forutsittning for att kunna fatta kloka beslut Business
Process Outsourcing

SafetyManager ir en del av Ainos applikations strategi

SafetyManager 4r en applikation som integrerar foretagshilsa med
arbetsskydd och sdkerhetshantering pa arbetsplatser. Tjansten mojliggor
for enskilda medarbetare att registrera hdndelser, incidenter och olyckor
via en mobilapplikation. Darpé foljer distribution av informationen till det
centrala verktyget Aino HealthManager. Det mojliggér uppfdljning och
rapportering frdn arbetstagaren till ledningen. Detta ar ett
kostnadseffektivt sétt att medvetandegdra risker pa arbetsplatsen for ett
okat langsiktigt arbetsskydd. Aino SafetyManager fungerar dven som ett
verktyg for meddelanden i realtid om viktiga s@kerhetsfragor till hela
organisationen. Applikationen kan &ven anvéndas for schemaldggning av
sakerhetsgenomgangar.

Aino Health — 10 januari 2018 Erik Penser Bank
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Aino Analytics

Aino Analytics &r ett digitalt och molnbaserat verktyg, som ar integrerat i
tjinsten Aino HealthManager. Verktyget ger foretagsledningen en
detaljerad insikt i verksamheten. Genom Aino Analytics kan anvéndaren
analysera all nddvindig information for att sikerstilla att de dagliga beslut
som fattas kring hélsa, viélbefinnande och sédkerhet tas for att oka
produktiviteten och minska kostnaderna. De detaljerade rapporterna i
Aino Analytics anpassas efter kundens specifika behov och dnskemal for
att sdkerstélla att verktyget hjalper dem att nd sina affirsmal. Verktyget
anvinds dven som ett preventivt syfte och identifiera samt tidigt ingripa
for att forbattra de anstilldas arbetsforhéllande.

Fokus pa att extrahera méitbara resultat

Aino Healths tjinster bidrar till att forbittra kundernas héilsa och
arbetsformaga genom att:
e Minska kort- och langtidssjukfranvaro samt sinka kostnader
o  Ge foretagsledningar effektiva verktyg for att forebygga ohilsa
och 6ka trygghet pa arbetsplatsen
e Preventiva processer for ingripande som forbattrar de anstilldas
arbetsforhéllande

Mitbara resultat baserat pa foretagets referenser:
e De korta sjukfranvarotalen har minskat med upp till 50%
e  Besok till foretagshilsovarden har minskat med 19%
e Medarbetarenkiter gav Aino HealthDesk betyget 4,5 (skala 0-5)

Kundreferens — Finska Stora Enso

Stora Enso fattade i borjan av 2010 ett beslut om att forbittra sina
hilsostyringsprocesser, samt att stddja och behalla sina anstdlldas hilsa
och arbetsforméaga. Det viktigaste méalet var att minska den hoga
sjukfranvaron, som da lag 6ver 7%.

Aino Health — 10 januari 201
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Aino Health - Stora Enso halverar sin sjukfranvaro pa under tva ar
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Projektet var uppdelat i tva delar: 1) Ainos Corporate Health Management,
och 2) Analyser och riktade insatser for att forbattra individens héilsa och
arbetsformaga. Den forsta fasen av projektet var att genomfdra Aino
Healths Aino Analytics for att f4 direkt inblick i vardgivarnas
reaktionstider, franvaro samt de relaterade hélsostyrningsforfarandena.
Stora Ensos arbetshilsovardsorganisation omorganiserades och de
relaterade kontrakten motsvarar nu béttre de verkliga behoven hos
bolagets olika funktioner. Aino Healths molnbaserade Aino
HealthManager system togs i bruk, vilket gjorde det mojligt for Stora
Ensos ledning att 6vervaka personalens arbetsforméga och effekterna av
olika  héilsorelaterade  atgarder. Baserat pa  resultaten fran
hélsundersdkningar och analyser erbjods de anstillda individuellt stod for
att uppritthalla och forbattra sin arbetsfdrmaga. Resultatet innebar att
redan efter tva ar halverades sjukfranvaron.

Aino Health — Kunder

KONECRANES STORAENSO WARTSILA TORNIO HAPARANDA

KONECRANES
. " TORNIOHAPARANDA
storaenso
Konecranes integrerade Stora Enso har Moéjligheten att Sjukfranvaron i Torned
HealthManager och implementerat ett systematiskt dvervaka den minskade med cirka sjutton
HealthDesk i sin dagliga elektroniskt egna hdlsan togs mycket procent under en period av
verksamhet och nadde foretagshdlsosystem och vél emot av medarbetarna. tolv manader.
tydligt méatbara resultat. en modell for tidiga

insatser som kan évervakas
i hela organisationen.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Marknad

Den 6kande sjukfranvaron pé olika arbetsplatser uppméirksammas allt mer
som ett utbrett samhillsproblem oOver hela Europa. P4 grund av den
okande digitaliseringstrenden och effektiviseringar gar trenden mot att
farre personer idag utfor fler arbetsuppgifter. Manga foretag ar idag val
medvetna om allvaret i antalet 6kade sjukskrivningar, grafen nedan visar
frAnvarustatistik fr&n 2000 till 2016 for de nordiska ldnderna samt
Tyskland. Det finns 6kad efterfragebild pa marknaden efter nya 16sningar
inom hélsa och arbetsmiljo for att 16sa problemet med hog sjukfranvaro
som ett komplement till befintliga insatser inom foretagshélsovard. Idag
genomfor foretag satsningar pa egna hélsovards— och friskvardsprogram
till sina anstéllda, for att férsdka vinda den negativa utvecklingen. Trots
stora insatser fortsdtter dock sjukfranvaron att dka. Svarigheten for manga
arbetsgivare &r att manga av de initiativ som genomfdrs inte i4r métbara
och att de inte kan identifiera och hantera de bakomliggande problemen i
ett tidigt skede.

Aino Health — Franvaro fran arbete pa grund av sjukdom (dagar per ar)
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Erik Penser Bank

Sjukskrivningarna i Sverige har Okat i snabb takt sedan 2010.
Sjukfranvaron kostar kommuner, landsting och regioner 6ver SEKbn 20
varje ar. Visions rapport fran oktober 2016 "Sjukskrivningarna kostar
valfarden miljarder” visar att ménga kommuner, landsting och regioner
skulle kunna minska sina kostnader dramatiskt genom att fa ner
sjukfrdnvaron. Sammanlagt handlar det om SEKbn 6,7 arligen.

Tabellen nedan visar en sammanstéllning vad olika foretag i olika lander
har for betalningsansvar for en sjukskriven anstélld.

Aino Health — 10 januari 2018
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ino — Overblick pi den europeiska marknaden

Arbetsgivarens Maximal
Karensdag Krav pa ldkarintyg betalningsansvar  Ersattningsniva ersattningsperiod
. 52 veckorinom 1,5

Danmark Nej Eventuelltdag4  Dag 1-15100/90 % ar

Faststalls i 300 vardagar
Finland Nej X Dag 1-10100/70% inklusive |6rdag

kollektivavtal . .

inom 2 ar

Varierar beroende
pa kollektivavtal,
Frankrike 3 dagar Dagl anstéllningsperiod 100/50 % 360 dagarinom 3 ar
och sjukperiod.
Vanligtvis dag 3-30

Nederldnderna Nej Nej 104 veckor 100/70 % 2ar
Norge Nej Dag4deller8 Dag 1-16 100/100 % larinom3ar
. . 88-104
Storbritannien 3 dagar Dag8 28 veckor 52 veckor
pund/vecka

354 dagarinom en
ramtid pa 450

Sverige 1dag Dag 8 Dag 2-14 80/90 % dagar. Kan
forlangas till 550
dagar

Tyskland Nej Dag4 6 veckor 100/90 % 78 veckorinom 3 ar

Killa: Erik Penser Bank, Bolagsrapporter

Marknadssituationen i Sverige

Arbetsgivare i Sverige har en skyldighet att betala ut sjuklon till anstéllda
som pa grund av sjukdom inte kan arbeta. Rétten till sjuklon géller fran
och med den forsta anstdllningsdagen om den avtalade anstéllningstiden
4r langre an en manad. Ar den avtalade anstillningstiden kortare 4n en
manad intrider ritten till sjukldn om arbetstagaren tilltrétt anstillningen
och dérefter varit anstélld fjorton kalenderdagar i f6ljd. Sjukloneperioden i
Sverige uppgar till 14 dagar. Efter den forsta karensdagen utgar sjuklon
fran arbetsgivaren till den anstillde foljande 13 dagar. Maximalt utgor
sjuklénen 90% av 16n och andra anstéllningsforméaner som den anstillde
gar miste om under sjukperioden, men med kollektivavtal kan sjuklonen
vara hogre idn sa. Den attonde dagen maste den anstillde ldmna in ett
lakarintyg eller ldkarutlatande som styrker att arbetsférmagan &r nedsatt,
for att arbetsgivaren ska ha mojlighet att beddéma fortsatt rétt till sjuklon.
(Forakringskassan, "Sjukfranvaro”).

Om den anstillde fortfarande ar sjuk efter sjukloneperiodens slut kan det
foreligga rétt till sjukpenning fran Forsékringskassan. For att detta ska
kunna beddmas krivs att arbetsgivare gOr en anmélan till
Forsékringskassan, varefter den anstillde kan ansdka om sjukpenning.
(Foriakringskassan, "Sjukpenning for anstéllda”).

Marknadssituationen i Tyskland

Det tyska socialforsikringssystemet &r omfattande och bestar av de
klassiska fem pelarna hélsa, pension, olycksfall, omsorg och
arbetsloshetsforsikring och omfattar idag mer an 90% av befolkningen
enligt ”Social Security Administration”. Tyskland har inte ett nationellt
hilso- och sjukvardssystem utan systemet administreras genom flera
autonoma organ och sammanslutningar som det lagstadgade
sjukforsidkringssystemet (GKV), en sammanslutning av ldkare under
kontrakt med GKV och sjukhusforeningar.

Aino Health — 10 januari 2018 Erik Penser Bank
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I landet har anstéillda som pa grund av sjukdom inte kan arbeta enligt lag
ratt till sjukldn, motsvarande 100% av den normala ersittningen exklusive
overtid, i upp till sex veckor fran och med den forsta sjukdomsdagen.
Ersittningen i sex veckor giller per sjukdomsperiod vilket innebér att det
ar mojligt att f& sjuklon for flera sexveckorsperioder per ar. Skulle
sjukdomsperioden overstiga sjukloneperioden om sex veckor har den
anstillde rétten till sjukpenning fran forsidkringskassan. Denna
sjukpenning uppgar till mellan 70 och 90% av den senaste 10nenivan.
Sjukpenningen utgar fran och med den dagen lékarintyg faststills och s&
lange som detta ar giltigt. Dock utgar maximalt 78 veckors sjukpenning
fér samma sjukdom, Over en tredrsperiod. Efter denna treérsperiod kan
sjukpenning utgd for ytterligare tre ar i sarskilda fall. (European
Comission, “Germany- Health insurance financial benefits in the event of
illness”).

I enlighet med internationella lagar, EU-lagstiftning och tidigare tysk
lagstiftning &r arbetsgivaren skyldig att radfrdga specialister inom hilsa
och sikerhet, dessa specialister kan vara foretagslakare, skyddsingenjorer,
psykologer, sjukgymnaster och annan sjukvardspersonal. Det finns ocksa
externa, privata leverantdrer av sjukvardstjinster som kan erbjuda
foretagslikare, skyddsingenjorer eller liknande.

Aino Health — 10 januari 2018
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Vision synliggor miljardbesparing for SKL

Vision har, tillsammans med flera andra fackforbund, enats med Sveriges
Kommuner och Landsting (SKL) om att arbeta malmedvetet for att sinka
sjukfranvaron i vilfarden.

Nedan foljer en sammanstillning pd den storsta besparing potentialen
identifierad av fackforbundet Vision. Torsby-modellen ar ledstjirnan for
vad alla efterstrivar att uppnd, dvs den besparing som kan uppnis i
sjukfranvaro och produktivitet dr baserad pad vad olika kommuner skulle
uppnd om de var lika bra som Torsby som har en sjukfrinvaro omkring
4,5%.

Torsby kommun &r ett bra exempel pa att det &r mojligt att arbeta aktivt
for att minska sjukskrivningar. Genom riktade insatser har Torsby sinkt
sjukfranvaron fran 8,5% 2004 till 4,3% under 2015. Den siffran &r lagst i
Sverige och ligger idag kvar p& samma niva. Nyckeln till framgéng har varit
engagemang hos politiker, ledning och chefer. For att minska onoddiga
kostnader for sjukskrivningar s& maste arbetsmiljo och ohdlsa vara
prioriterade fraga for beslutsfattare.

Aino Health - Kommuner med en besparingspotential pa éver 45%.

Direkta kostnader Kommuner:
Sjuklon och i attni i i och Kostnad om sjukfranvaron var lika 1ag som i
vid sjukdom Landsting och direkta i g med ligst franvaro iell minskning av
Indirekta
Total, Direkta Direkta| kostnader|
Sjukfranvaro % Tjinstep|  direkta| Produktionsb, kostnader(sjuklén, Indirekta kostnader jukls i
Kommun av arbetstid Sjuklén| ension| kostnader| ortfall Totalt| i i Totalt| tjanstepension) fall) Totalt|%
Torsby 4,40% 3,9 0,7 4,6 14,8 19,5 4,6 14,8 19,5 0,0 0,0 0,0 0%
Stockholms lén:
Botkyrka 7,50% 28,5 4,9 33,3 123,6 156,9 191 70,9 89,9 14,2 52,7 66,9 -43%
Haninge 7,60% 17,4 4,1 21,4 86,7 108,2 12,1 49,1 61,2 9,3 37,7 46,9 -43%
Huddinge 8,40% 25,9 6,1 32,1 130,8 162,9 16,4 66,9 83,4 15,6 63,8 75,5 -49%
Nykvarn 8,00% 2,6 0,7 3%) 13,2 16,5 18 7,1 8,9 3 6,1 7,6 -46%
Nynéshamn 8,60% 7,0 2,1 9,1 37,2 46,3 4,6 18,6 23,1 4,6 18,6 231 -50%
Sigtuna 8,40% 12,1 3,2 15,2 61,3 76,5 7,8 31,4 39,2 7,4 29,9 37,4 -49%
Stockholm 7,30% 155.0 31,8 186,8 755,9 942,8 110,1 445,2 5553 |76,8 310,6 3874 |-41%
Sodertilje 8,20% 25,6 5,6 31,2 121,5 152,8 16,4 63,7 80,1 14,8 57,8 72,7 -48%
Varmdo 8,50% 10,9 2,4 133 53,6 66,9 6,7 27,1 33,8 6,6 26,5 33,1 -49%
lan
Arjeplog 9,10% 1,3 0,4 1,7 7,1 8,9 0,8 3,4 4,2 0,9 3,7 4,7 -53%
Alvsbyn 8,60% 3,3 0,9 4,1 16,2 20,7 2,1 8,3 10,4 2,1 8,3 10,4 -50%
Overkalix 8,50% 19 0,3 2,2 8,5 10,7 11 4,3 5,4 11 4,2 53 -49%
Kalix 6,50% 4,2 15 5% 24,2 29,9 3,7 16,1 19,8 19 8,2 10,1 -34%
Dorotea 9,20% 1,2 0,6 1,9 6,6 8,5 0,9 3,1 3,9 1,0 3,5 4,5 53%
Lycksele 8,30% 5,0 17 6,7 26,1 33,4 3,5 138 17,3 g5 12,8 16,1 -48%
Mal3 8,00% 1,6 0,5 21 7,2 9,3 1,1 3,9 5,0 1,0 3,3 4,3 -46%
Jamtland
Berg 8,30% 2,7 1,1 3,8 14,5 18,3 2,0 7,5 9,5 1,8 7,0 3,8 -48%
Briicke 7,80% 2,6 0,9 3,6 12,9 16,5 1,9 7,2 9,1 1,6 5,8 74 -45%
Krokom 8,10% 4,4 13 5% 26,9 30,6 3,0 13,2 16,2 2,7 11,7 14,4 -47%
Ostersund 8,40% 16,3 46 20,9 93,4 114,2 10,7 47,7 58,4 10,2 45,5 55,7 -29%
Sundsvall 8,70% 24,4 8,4 32,9 151,1 184,0 16,3 74,7 90,9 16,6 76,4 93,1 -51%
Bollnés 7,80% 81 2,3 10,4 40,3 50,7 57 22,2 27,9 4,6 18,1 22,7 -45%
Hudiksvall 8,10% 11,7 3,7 15,4 61,8 77,2 8,2 32,8 50,0 7,2 29,0 36,2 -47%
Ljusdal 9,20% 6,9 1,9 3,8 34,5 48,3 4,1 18,6 22,6 4,7 21,9 25,7 -53%
Dalarna
Hedemora 8,50% 3,6 1,3 4,9 233 28,3 2,5 11,8 14,3 2,4 11,5 13,9 -29%
Ludvika 9,20% 7,8 3,0 10,8 44,5 55,3 5,0 20,8 25,9 5,7 23,7 29,4 -53%
Smedjebacken 8,40% g 9,3 4,2 15,2 19,4 2,2 7,8 10,0 2,1 7,4 9,5 -49%
Grebro
Héllefors 8,30% 2,4 0,5 2,9 12,4 15,3 15 6,4 7,9 14 6,0 7,4 -48%
Kumla 8,50% 8,3 2,1 10,4 36,5 46,9 5,3 18,4 3,7 5,1 18,0 23,1 -29%
Ljusnarsberg 8,20% 1,5 0,5 2.0 6,9 8,9 1,1 3,6 4,7 1,0 3,3 4,3 -48%
Vistra Gotaland
Ale 7,80% 7,8 2,1 9,9 40,5 50,5 5,5 22,3 27,8 4,5 18,2 22,7 -45%
Gullspang 7,80% 1,8 0,6 2,4 5,8 11,2 1,3 4,8 6,1 1,1 3,9 5,0 -45%
o 8,70% 146,2 37,0 183,1 777,0 969,1 90,5 384,0 474,5 92,6 393,0 485,6 -51%
Lerum 8,60% 9,4 2,9 2,3 54,1 66,4 6,2 27,1 33,2 6,2 27,0 33,2 -50%
Skéne
Eslév 8,00% 10,4 2,5 12,9 49,0 61,9 6,9 26,3 33,2 6,0 22,6 28,6 -46%
Blekinge
Olofstrom 8,10% 3,9 1,0 5,0 20,9 25,9 2,7 11,1 13,8 2 9,8 12,1 -47%
Kalmar
Oskarshamn 8,50% 9,1 2,8 11,9 47,1 59,0 6,0 23,8 29,8 59 23,2 29,1 -49%
Lessebo 7,90% 2,6 0,6 32 13,1 16,3 1,8 7,1 8,9 1,5 6,0 7,5 -46%
Strangnas 8,30% 8,0 2,4 10,5 44,0 54,5 54 22,8 28,2 5,0 21,2 26,2 -48%
Vingaker 8,30% 2,7 0,6 3,4 132 16,6 1,7 6,8 8,5 1,6 64 8,0 -48%
Killa: Vision, Erik Penser Bank
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Kostnaderna &r dels direkta (sjuklén och pensionsavsittningar vid
sjukdom) och dels indirekta (produktionsbortfall). Visions rapport &r en
rikstdckande studie dver sjukfrénvarons kostnader i kommuner, landsting
och regioner samt att den ar en av fa studier som inkluderar kostnader i
form av produktionsbortfall. Det vill siga virdet av det arbete som inte
blir utfért nir medarbetare blir sjuka. Potentiell besparing for svenska
skattebetalare kontra Torsbymodellen exkl. Ainos kostnad SEKbn 1,8
arligen.

Rikneexempel pa vad Aino kan hjilpa ett foretag

I exemplet nedan skulle ett foretag med 1 000 anstillda och en
sjukfranvaro pa 6% kunna sénka sina sjukfranvarokostnader med Over
SEKm 4,5 per ar. Om Aino lyckas fa ned sjukfranvaron med 1% enhet (till
5% fran 6%) skulle foretagets direkta sjukfranvarokostnader sjunka fran
SEKm 27,9 till SEKm 23,3. Adderar vi Ainos arliga kostnad ca SEKm 1,2
(SEK 1200 * antal anstillda) kommer foretaget fortfarande spara ca SEKm
3,5 arligen. Om Aino far ned sjukfrdnvaron till samma nivier som man
lyckades med Stora Enso (3,5%) skulle foretagets direkta nettobesparing
uppga till SEKm 10,4 arligen.

Aino - Rikne exempel for ett foretag med 1000 anstillda (SEKm)

Antal anstéllda 1000
Kostnad per anstalld per ar 1200
Foretagets kostnad till Aino 1200 000
Lonekostnad inkl. sociala avgifter 40% 465 080
Antal arbetsdagar per ar 230
Sjukskrivningar tidigare 6%
Sjukskrivningar nu 5%
Antal sjukdagar tidigare 13 800
Antal sjukdagar nu 11500
Kostnad per dag for arbetsgivaren 2022
Potential att spara for arbetsgivaren 4 650 600

Killa: Erik Penser Bank, Bolagsrapporter
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Aino Healths konkurrensfordel

En gemensam ndmnare for foretag inom foretagshilsovard &r att de flesta
har fokus pad att erbjuda tjinster inom sjukvard, rehabilitering och
medicinskradgivning. Aino skiljer sig mot detta genom att enbart erbjuda
en IT-baserad helhetslosning vars mal ar att sinka sjukfrdnvaron pé ett
effektivt sitt genom att synliggéra medarbetaren och att oka dennes
motivation att ga till arbetet, snarare @n att pa reaktiv basis sdlja
sjukvardstjanster till kunder. Vidare leder Ainos system till att kunden kan
gora att den forebyggande hélso- och sjukvarden blir métbar sd kunder
kan se effekten i vad en vilmdende organisation innebdr i Okad
produktivitet och ldgre kostnad.

Aino Healths ledning ser inte primirt den dkade sjukfrdnvaron som en
foljd av forsimrad hilsa bland befolkningen utan snarare en foljd av
otillrickligt ledarskap hos beslutfattare och ett behov av 6ékad motivation
och engagemang for medarbetarna. Eftersom Aino Healths 16sning ocksa
kan innebdra kontakt med foretagshélsovard i de fall d& medarbetarnas
sjukfranvaro faktiskt beror pa dalig hilsa, behdver anordnare av
foretagshilsovard pa marknaderna i Sverige, Finland och Tyskland inte ses
som direkta konkurrenter utan snarare som samarbetspartners i vissa
situationer. Det faktum att det inte finns ndgra nuvarande konkurrenter
som angriper den okande sjukfranvarotrenden proaktivt pa liknande sétt
som Aino Health utgodr en betydande konkurrensfordel.

Konkurrenssituationen i Sverige

Om ett foretags interna resurser och kunskap inte récker till for att
hantera och férebygga sjukfranvaro pé en arbetsplats kan en anordnare av
foretagshilsovard anlitas for att effektivisera och forbdttra det egna
arbetsmiljdarbetet. Anordnare av foretagshélsovard erbjuder ofta en tjanst
dir flera olika arbetsmiljder och hilsorelaterade yrkeskompetenser
samverkar for att effektivisera och férebygga hilsorisker pa arbetsplatser.
Normalt brukar Yrkesgrupper vara foOretagslikare, foretagsskoterska,
sjukgymnast eller ergonom samt beteendevetare och psykolog. Enligt
Foreningen  Svensk  Foretagshilsovard  ("FSF”)  bestdr  svensk
foretagshilsovard av ca 600 aktorer spridda dver landet. Dessa drivs i sin
tur av 230 olika huvudmin i olika juridisk form. Merparten av dessa ar
organiserade i FSF. Av de ca 4,3 miljoner anstillda i det svenska arbetslivet
har ca 3 miljoner tillgdng till féretagshilsovard genom sitt foretag eller
organisation. (Olofsson, Christer; Dahlberg Gottfries, Birgitta; Bostrom,
Gunilla; Norberg, Stig. 2010. "Bittre samverkan mellan Foretagshilsovard
och primirvard”, Svenska distriktslikarforeningen och Svenska
Foretagslikarforeningen”).

Dock har det visat sig att endast ca 1 miljon av dessa har tillgang till
foretagshilsovard med kraftfull kompetens for bade individ och
organisation. Dessutom erbjuder endast 1% av arbetsgivarna sin personal
en tjanst for sjuk- och friskanmilan, ett verktyg som visat sig pa ett
effektivt sdtt kunna hjilpa arbetsgivaren att fanga in tidiga signaler pa
ohilsa pa& arbetsplatsen. (Sveriges foretags halsor, ”Branschfakta”).
Branschen foretagshélsovard sysselsitter ca 5 000 personer med
huvudsakligen medicinsk, teknisk och beteendevetenskaplig kompetens.
De storsta aktdorerna, Feelgood och Previa, bedriver ca 40% av all
foretagshilsovard i Sverige. Till detta har kommuner och landsting ca 10%
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och storre industriforetag 10% av foretagshilsovarden som s k “inbyggd”
foretagshilsovard. Anordnare av foretagshilsovard har blivit en allt
viktigare aktor i vilfirdssamhillet, med mal att forebygga ohilsa samt att
skapa sékra arbetsplatser dir de anstéllda inte riskerar att bli skadade eller
sjuka.

Jamfort med traditionella och befintliga utdvare av foretagshilsovard, kan
Aino Healths beddmda konkurrenter p& marknaden beskrivas som
anordnare av foretagshilsovard och delas in i fyra stdrre kategorier:

e Rikstickande anordnare av foretagshélsovard (Feelgood Svenska,
Previa)

e Internationella anordnare av foretagshilsovard (UMP Healthcare
Holdings, Human Health Holdings)

e Regionala anordnare av féretagshilsovard

e Inbyggda  losningar  for  forbdttrad  foretagshilsovard
(Gesundheitswelt Chiemgau AG, AstraZeneca)

Den sista typen av konkurrerande verksamhet for Aino &ar inbyggda
losningar for att komma till ratta med sjukfranvaron. Exempel pa detta ir
Astra Zeneca som pa bara nagra ar har kunnat sdnka andelen
langtidssjukskrivna genom att samarbeta med en HR-specialist och i
samverkan utvecklat interna 16sningar for att minska sjukfranvaron. 2007
hade AstraZeneca en sjukfranvaro pd 3%, vilken minskades till mindre &n
1% 2015. Enligt Ainos ledning finns det en potentiell konkurrent, primért
pa den tyska marknaden dir méanga féretag anvénder sig av system som
innefattar helintegrerade serier av molnapplikationer, plattformstjinster
och  databashantering. Dirmed rdknar lediningen med  att
konkurrenssituationen kommer att intensifieras pa sikt pa samtliga
marknader i takt med att CHM viixer.
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Finansiell 6verblick & kommande regleringar

Nyemission 2016/2017

Bolaget tog in SEKm 46,8 i samband med noteringen forra vintern som
skulle finansiera den internationella satsningen pa Sverige och Tyskland.
Forhoppningen var att bolagets etableringar i Sverige och Tyskland skulle
bidra med positivt kassaflode efter tvad ar fran start medan befintlig
verksamhet i Finland fortsatte att vixa med god ldonsamhet. Nu har
bolaget SEKm 16 kvar i kassan och bolagets affirsmodell stélls pa sin
spets. Vi beddmer att Aino Health har pengar kvar till Q2 2018 med
nuvarande burn-rate.

Expansion pa agendan

Ledningens malsitning ar att visa pa en kraftfull arlig tillvixt genom dels
expansion till nya marknader, dels organisk tillvixt inom befintliga
marknader. Bolaget har som méalsédttning att verksamheter i nya linder ska
vara kassaflodesmissigt sjilvforsorjande utan behov av ytterligare
kapitaltillskott efter tva ar fran start, dvs slutet av 2018.

Samarbeten

Under varen 2017 tecknade Aino Health en avsiktsforklaring kring ett
strategiskt partnerskap med det ledande tyska sjukforsékringsbolaget
BARMER som har o6ver 400 kontor i Tyskland och ca 9,4 miljoner
forsikrade personer. Malsittningen &dr att anviinda Aino Healths IT-
baserade losningar for att stddja BARMERs kunder i deras arbete och
deras samordning kring hallbara 10sningar inom Corporate Health
Management. Just nu pagir ett pilotprojekt med BARMERs
foretagskunder, nagot som under 2018 kan utvecklas till en licens for
Aino.

Aino Healths ar dven medgrundare i foretagshélsovardsbolaget Maresan
Oy. Syftet &r att arbeta forebyggande med hilsa och vélbefinnande, for
yrkesgruppen sjomén. Detta mojliggér som bland annat pensionskassan
och flera fackforeningar, skapa ritt forutsittningar for varje individ.
Under det Q1 2018 kommer minst 3000 anstidllda omfattas av Maresan
Oy:s digitala tjanster inom modern digitaliserad foretagshilsovard. Agarna
i det nybildade bolaget dr Finska Sjdmanspensionskassan (36,36%), Aino
Health Management Oy (36,36%), Viking Line ABP (9,09%), Finlands
Sjdmansunion (9,09%) och Finlands Skeppsbefilsforbund (9,09%). Total
investering av delagarna i bolaget ar EURm 0,55 i proportion till
respektive dgarandel. Aino Health Management Oy investerar EURm 0,20.

Regulatoriska forindringar i EU till fordel for Ainos kunder

I den Europeiska unionen kommer det under 2018 att bli nya
regleringsindringar som kommer att paverka foretag och organisationer
hur de ska rapportera hilso- och sdkerhetsdata samt nya regler om hur
personuppgifter far lagras. Dessutom har manga linder nyligen utfardat
lokala bestimmelser som paverkar hur man samlar, lagrar och rapporterar
uppgifter om franvaro, hilsa, sidkerhet och sjukskrivning. Aino Healths
programvara och tjinster foljer redan dessa europeiska bestimmelser.
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Europeiska hallbarhetsbestimmelser

Foretagets hallbarhet avser hantering och samordning av miljomaissiga,
sociala och finansiella konsekvenser som en organisation har med sina
intressenter och det overgripande samhillet. Allt fler organisationer har
tagit héallbarhet i ledningsagendan, eftersom den har betydande
konsekvenser for t.ex. varumérkesbild och intressentrelationer.

Det finns ocksa fler krav for hallbarhetsrapportering. EU-lagstiftning
(direktiv 2014/95/EU) kréver att stora foretag (> 500 anstéllda) ldimnar viss
information om hur de arbetar och hanterar sociala och miljomaéssiga
utmaningar. Aino Health Manager har avancerade funktioner for
realtidsrapportering och  kan anvandas for att  producera
hallbarhetsrelaterad rapportering frdn bade data som hanteras av
HealthManager och externa datakillor.

Europeiska hilso- och sikerhetsbestimmelserna

Europeiska unionen har publicerat flera direktiv och riktlinjer for hilsa
och sikerhet (HE&S) pa arbetsplatsen. De innehaller ocksd krav och
rekommendationer fér HES relaterad rapportering. Utarbetandet av en ny
ISO 45001-standard for arbetarhdlsa och sdkerhet ligger néira att bli
fardigstalld och forvéntas publiceras senast i mars 2018. Det ger séirskild
uppmirksamhet at ledningssystemet for styrning av hilsa och sékerhet.

Aino Health Manager kan hantera hilso- och sikerhetsrelaterade processer
pa ett helt digitaliserat sétt och dérigenom stddja kunderna for att
overensstaimma med kraven i EU och ISO 45001.

Allminna dataskyddsférordningen (GDPR)

GDPR ar ténkt att skapa en harmoniserad lagstiftning om
dataskyddslagstiftning i hela EU och syftar till att ge medborgarna
kontroll dver sina personuppgifter samtidigt som de stiller strikta regler
for de som vird och behandlar dessa uppgifter, var som helst i virlden.
Forordningen infdér ocksd bestimmelser om fri rorlighet for
personuppgifter inom och utanfér EU. GDPR kommer att trida i kraft den
25 maj 2018.

Aino Healths programvara klarar av att skydda de grundliggande
sekretessriattigheterna (t.ex. skydda personuppgifternas sekretess och
konfidentialitet, men ger ocksd korrekt anviandning, meddelande,
samtycke, val, tillgang, dokumentation mm).

Aino Health Manager 4r en smidig och skalbar molnbaserad mjukvaro
plattform med inbyggd datasikerhet, privatlivstjinster och 1dsningar som
kan konsumeras som en "Software as a Service” -l0sning. Den omfattande
datasikerhetsplattformen hjilper till att skydda kinsliga data varhelst i
virlden och erbjuder ett fullstindigt utbud av dataskyddskapacitet och det
ar redan 100% kompatibelt med de nya EU-GDPR-reglerna.

Aino Health — 10 januari 2018
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Viardering

P4 sikt bedémer vi att bolagets mjukvara har potential att kunna né Over
100 000 anstillda vilket skulle generera en forsiljining om SEKm 90 per
ar. Drivkraften bakom antagandet utgdrs primédrt av 6kad europeisk
expansion samt nya marknadskanaler vid samarpetspartners. Det
genererade kassaflédet skulle virdera Aino till SEKm 157 (SEK 29 per
aktie) vid en WACC om 19%. Dock behéver bolaget bevisa sin affirsmodell
genom att kamma hem ett par nya kontrakt innan Q2’18 da kassan bérjar
sina. Dédr av ser vi hog potential i aktien men till hog risk.

Forsta aret pa borsen har varit tufft for bolaget. Sedan den 16 dec 2016 (da
bolagetsnoterades) har aktien fallit med 76%. Detta ar primért drivet av att
tiden for att komma till avslut med en ny kund har underskattats bade av
bolagsledningen och av marknaden. Vi beddmer att antal kunder kommer
Oka over tid men det kommer ta tid. Uppskattningsvis dr ledtider pa upp
emot 12m for storre bolag (1 000+ anstdllda) inte ovanligt.

For att virdera Aino anvénder vi oss av en DCF modell. Vi rdknar med att
bolagets expansion (métt i antal anstéllda som anvinder Ainos mjukvara)
Okar med en CAGR (arlig tillvaxt) ca 40%, fran ca 23 000st 2017 till
93 088st under 2020e. Detta leder till att intdkterna kommer stiga fran
SEKm 18 2017¢ till SEKm 88 under 2020e. Tillvixten beddmer vi kommer
drivas av riktade forséljningskanaler i Sverige och Tysklans samt ett dkat
infléde via tyska partner bolaget BARMER samt Finska Maresan.

Vi beddmer att andelen ”profitsplit” jaimfért med licenstagare kommer
Oka fran ca 6% under 2016 till 9% under 2020. Detta dr drivet av att nya
kunder dr stdorre organisationer jAmfort med tidigare. Dir av kommer
andelen som anvinder “profitsplit”-erbjudandet att stiga som andel av
totalt antal.

Aino — Intiktsmodell

2016  2017e 2018e 2019 2020e  202le 2022e 2023e  2024e 2025e  2026e 2027e 2028e 2029 2030e

Finland

Antal anstéllda under Aino 20000 21000 25200 28980 32458 35703 39274 43201 47521 52273 57501 63251 69576 76533 84187
Tillvéixt (%) 5% 20% 15% 12% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Sverige

Antal anstéllda under Aino 0 1500 6000 21000 39480 51324 61589 73907 84993 97741 112403 123643 136007 149608 164569
Tillvéixt (%) 300% 250% 88% 30% 20% 20% 15% 15% 15% 10% 10% 10% 10%
Tyskland

Antal anstéllda under Aino 0 500 2500 11250 21150 27495 32994 39593 47511 54638 62834 72259 83098 91407 100548
Tillvéixt (%) 400% 350% 88% 30% 20% 20% 20% 15% 15% 15% 15% 10% 10%

Totalt antal anstéllda under Ainos mjukvara 20000 23000 33700 61230 93088 114522 133856 156700 180025 204653 232737 259152 288681 317549 349304

Andel som anvénder licens 94% 97% 90% 87% 90% 94% 96% 96% 96% 96% 96% 97% 97% 97% 97%
Andel som anvander "profitsplit" 6% 3% 10% 13% 10% 6% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3%
Totalt intdkter till Aino 18,1 20,6 31,8 57,5 87,8 108,9 127,6 149,3 171,7 195,3 222,1 247,5 275,7 303,5 333,8

Kdlla: Erik Penser Bank

Drivet av att bolagets skalbara affirsmodell beddmer vi att
bruttomarginalen kommer stiga till 65% under 2019. Samtidigt som vi
raknar med att bolagets rorelsekostnader kommer stiga fran SEKm 32
2016 till SEKm 43 under 2019e. Primért drivet av den expansion som nu
pagar i Sverige samt Tyskland.
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Adderar vi ihop ovanstdende tillsammans med ett avkastningskrav
(WACC) om 19% kommer vi fram till ett virde SEKm 157 (SEK 29 per
aktie), att jimfora med dagens bdrsvirde om SEKm 33. Med tanke pa att
bolagets likviditet sjunker snabbt utan att nya kunder adderas kan dessa
berdkningar éndras sig snabbt. Det bor understryckas att bolaget befinner
sig 1 en kritisk situation. Antingen lyckas de attrahera ny kunder och/eller
bredda den geografiska exponeringen vilket skulle méngdubbla foérsiljiningen
och virdet pa bolaget, eller si tvingas de ta in mer kapital for att dverleva.

Ytterligare kapitalstillskott anser vi som utmanande givet bolagets nuvarande

vardering om SEKm 33. Dérav ser vi hog potential i aktien men till hog risk.

Aino — Kéannslighets analys (Pris per aktie)
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Appendix

Genom att systemet samlar all information gar det att se monster som gor
det mojligt att forutsiga kommande sjukskrivningstoppar. Det kan till
exempel vara influensautbrott eller vissa arbetsdagar som trendméssigt
har hogre sjukfranvaro. Darmed kan lokal ledning pa férhand planera sin
bemanning. For ledningen pa hogre niva i ett féretag med produktion pa
olika platser gar det att jamfora dessa enheter.

Aino — Processchema Aino Healths

Aino Healths Traditionell
modell modell

s s

Chef och ledning: Chef och ledning
Integrerade | hela processen

1

HealthManoger®
Aino Healths IT-
baserade processlosnin
som genererar Gter-
koppling ech statistik
aver helo féretoget

HealthDesk® oy
Sjukonmalon sker via g > sjukdoms-
HealthDesk symptom

Dan anstall-
da bestam-
mer 5ig for
att komma
0l arbetat

Anstoid
ringar och

- crmaler
sn

Den anstdlide A=

Killa: Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Aino Healths analyser visar att det inte séllan &r skillnader i de lokala
ledningarnas satt att arbeta som orsakar till skillnader i sjukfranvaro.
Detta dr avgdrande information for en ledning p& hogre niva. Ytterligare
ett exempel &r att det genom att studera monster i orsakerna till
sjukfranvaro  blir mojligt att forutse och dirmed foérebygga
langtidssjukskrivningar och fortidspensioneringar. I Aino HealthManager
kan kunden fora in ytterligare information kring till exempel
kollektivavtal och arbetsréitt. Det gor att systemet kan larma vid vissa
forhallanden, vilket garanterar att organisationen f{Oljer géllande
bestimmelser. Systemets konfigurering for kundens specifika behov, dar
till exempel regelverk och historiska data fors in, sker vid en inledande
Health Audit med Aino Healths konsulter.

Aino — Historia
1994

Aino Healths dotterbolag sedan 2016, Aino Health Management Oy, grundas i Finland. Dotterbolaget levererar tjanster till Finska
Forsvarsmakten samt vissa industriella aktérer. Verksamheten omfattar tjanster som framst beframjar soldaters
prestationsférmaga.

2009

Bolaget genomférde en nyemission pa cirka 5 MSEK fér finansiering av |6pande kaptialbehov for anpassning till nuvarande
strategi.

2010

Aino Health Management Oy fokuserar verksamheten pa féretag och kommuner. Dotterbolaget lanserar den férsta betaversionen
av HealthManager och startar det forsta pilotprojektet tillsammans med Torned kommun. Syftet med projektet ar att underséka
huruvida sjukfranvaron kan sdnkas i en kommun med hjélp av ett s& kallat HealthManager-verktyg. Projektet blir mycket lyckat och
visar stor effekt redan inom nagra manader fran start. Dotterbolaget far starka signaler fran marknaden att sofistikerade verktyg
for att sdnka sjukfranvaro efterfrdgas. Bolaget uppnar I6nsamhet efter flera ars forluster.

2012

Aino Health Management Oy lanserar den férsta kommersiella versionen av HealthManager och integrerar den med HealthDesk-
tjansten. Dotterbolaget skapar en mangd nya kunder bl a Stora Enso Finland, Konecranes Finland samt ett antal kommuner. Aino
Health Management Oy resultat utvecklas positivt.

2013

Dotterbolaget Aino Health Management Oy genomfér en omstrukturering av bolagets kapitalstruktur genom amortering av tidigare
erhallna langfristiga 1&n.

2016

Beslut fattas om att marknadsnotera Aino Health under 2016. Aino Health-koncernen formas under det blivande moderbolaget Aino
Health AB (publ). Agandet i Aino Health Management Oy férs &ver till Aino Health AB (publ) genom en apportemission. Bolaget
beslutar inleda en internationaliseringsprocess med fokus pa kraftig tillvaxt.

Killa: Erik Penser Bank
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Aino Health — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)
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Resultatrikning

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Nettoomsittning - - - - - 0 6 18 33 57
Ovriga intikter - - - - - -
Kostnad for salda varor - - - - - 0 0 -3 9 -15
Bruttovinst 0 0 0 0 0 [ 6 15 24 42
Forsiljningskostnader - - - - - - 4 -19 -14 -15
Administrationskostnader - - - - - - -8 -15 16 -17
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - 2 -8 -6 7
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0 1 -1 -2 -2
Resultat fore avskrivningar - - - - - 0 -5 -26 -11 3
Avskrivningar - - - - - 0 -0 2 -3 -3
Goodwill-avskrivningar - - 0 0 0 0 0
Rorelseresultat - - - - - 0 -6 -28 -14 0
Extraordinira poster - - - - - 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - 0 0 0 0 0
Finansnetto - - - - - 0 -0 -0 -0 -1
Resultat fore skatt - - - - - 0 -6 -28 -14 -0
Skatter - - - - - 0 -0 0 0 0
Minoritetsintressen - - - 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - - - - - 0 -6 -28 -14 -0
Kassaflodesanalys

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Resultat fore avskrivningar - - - - - 0 -5 -26 -11 3
Fordndring av rorelsekapital - - - - - 0 3 -4 -1 -4
Ovriga kassaflodespaverkande poster - - - 0 -0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten 0 0 0 0 0 0 -3 -30 -12 -1
Finansiella nettokostnader - - - - - [ -0 -0 -0 -1
Betald skatt - - - - - 0 0 0 0 0
Investeringar - - - - - 0 -0 -2 3 3
Fritt kassaflode 0 0 ) 0 0 0 -3 -32 -15 -5
Utdelningar - - - - - 0 0 0 0 0
Forvirv - - - - 0 2 0 0 0
Avyttringar - - - - - - - - -
Nyemission/aterkop av egna aktier - - - - - 0 41 0 0 0
Ovriga justeringar 0 0 0 0 0 0 -1 0 15 1
Kassaflode - - - - - 0 39 -32 -0 -4
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - -
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 0 -38 -6 9 13
Balansrikning

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
TILLGANGAR
Goodwill - - - - - 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgingar - - - - - 0 17 17 17 17
Materiella anliggningstillgingar - - - - - - - - - -
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - - - - - - -
Ovriga anliggningstillgangar - - - - 0 0 0 0 0
Summa anliggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 17 17 17 17
Varulager - - - - 0 0 4 7 11
Kundfordringar - - - - - 0 3 9 16 28
Ovriga omsittningstillgangar - - - - - [ 4 4 4 4
Likvida medel - - - - - 0 39 7 7 3
Ovriga omsittningstillgingar 0 0 0 0 0 0 46 24 34 46
SUMMA TILLGANGAR - - - - - 0 63 41 51 63
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - - - - - 0 53 25 12 11
Minoritetsintressen - 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 0 0 0 0 0 0 53 25 12 11
Langfristiga finansiella skulder - - - - 0 1 1 16 16
Pensionsavsittningar - - - - - 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - - - - - - - - - -
Ovriga langfristiga skulder - - - - 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 1 1 16 16
Kortfristiga finansiella skulder - - - - - 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder - - - - - 0 4 10 18 31
Skatteskulder - - - - - - - -
Ovriga kortfristiga skulder - - - - - 0 6 6 6 6
Kortfristiga skulder 0 ) 0 ) 0 0 9 16 24 36
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 0 0 0 [ [ [ 63 41 51 63

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Aino Health

och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Vinst per aktie, rapporterad - - - - - 0,00 -1,10 -5,17 -2,54 -0,05
Vinst per aktie, justerad - - - - - 0,00 -1,10 -5,17 -2,54 -0,05
Rorelsens kassaflode/aktie - - - - - - 7,17 -5,87 -0,05 -0,75
Fritt kassaflode per aktie - - - - - - -0,60 -5,88 2,82 -0,89
Utdelning per aktie - - - - - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie - - - - - - 9,83 4,67 2,13 2,08
Eget kapital per aktie, ex goodwill . - - - - NM 9,83 4,67 2,13 2,08
Substansvirde per aktie - - - - - - 9,83 4,67 2,13 2,08
Nettoskuld per aktie - - - - - - 7,06 -1,19 1,63 2,38
EV per aktie - - - - - - 19,44 4,01 7,73 8,48
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning (m) - - - - - - 5,4 5,4 5,4 5,4
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) - - - - - - 5,4 5,4 5,4 5,4
Virdering

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
P/E-tal, rapporterat - - - - - - NM NM NM NM
P/E-tal, justerat - - - - - - NM NM NM NM
Kurs/rorelsens kassaflode - - - - - - 3,7 NM NM NM
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie - - - - - - NM NM NM NM
Fritt kassaflode/borsvirde - - - - - - 2,3 96,5 46,2 -14,7
Direktavkastning - - - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad - - - - - NM NM NM NM NM
Kurs/eget kapital - - - - - - 2,69 1,31 2,87 2,93
Kurs/eget kapital, ex goodwill - - - - - - 2,69 1,31 2,87 2,93
Kurs/substansvirde - - - - - - 2,69 1,31 2,87 2,93
EV/omsittning - - - - - NM 16,68 0,95 0,52 0,30
EV/EBITDA - - - - - - NM NM NM 49
EV/rorelseresultat - - - - - - NM NM NM 34,6
Aktiekurs, arsslut - - - - - - 26,50 5,20 6,10 6,10
Aktiekurs, arshogsta - - - - - - 26,50 26,80 6,18
Aktiekurs, arsligsta - - - - - - 22,40 4,40 5,14
Aktiekurs, arssnitt - - - - - - 24,48 14,31 5,88
Borsvirde, arsslut och nuvarande - - - - - - 144 33 33 33
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - - - - - - 105 17 17 17
Tillvixt och marginaler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Omsiittningstillviixt, arsforindring - - - - - - NM 184,7 82,5 72,6
Rorelseresultat, arsfi dring - - - - - - - NM NM NM
Vinst per aktie, arsforindring - - - - - - - NM NM NM
EBITDA marginal - - - - - NM -86,7 -144,2 -32,8 6,2
EBITA marginal - - - - - NM 94,3 -155,3 41,9 0,9
Rorelsemarginal - - - - - NM 94,3 -155,3 -41,9 0,9
Vinstmarginal, justerad . . - - - NM -94,6 -155,6 -42,0 -0,5
Nettomarginal, justerad - - - - - NM 94,8 -155,6 -42,0 -0,4
Skattesats - - - - - NM NM NM NM NM
Lonsamhet

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Avkastning pa eget kapital - - - - - - 22,5 71,2 -74,8 2,2
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - -
Avkastning pa sysselsatt kapital - - - - - NM -79,3 -164,9 70,2 2,2
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - - - - - NM
Investeringar och kapitaleffektivitet

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Investeringar - - - - - 0 0 2 3 3
Investeringar/omsittning - - - - - NM 3,7 11,1 9,1 5,3
Investeringar/avskrivningar - - - - - NM 0,5 1,0 1,0 1,0
Varulager/omsittning - - - - - NM 5,4 25,0 20,0 20,0
Kundfordringar/omsiittning - - - - - NM 50,4 50,0 50,0 50,0
Leverantorsskulder/omsittning - - - - - NM 56,7 54,0 54,0 54,0
Rorelsekapital/omsittning - - - - - NM -0,9 21,0 16,0 16,0
Kapitalomsittningshastighet - - - - - - 0,20 0,34 0,71 0,99
Finansiell stillning

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Nettoskuld, rapporterad 0 0 0 0 0 0 -38 -6 9 13
Soliditet NM NM NM NM NM NM 84,2 61,1 22,7 17,8
Skuldsittningsgrad NM NM NM NM NM NM -0,72 -0,25 0,76 1,14
Nettoskuld/borsvirde - - - - - - -0,27 -0,23 0,27 0,39
Nettoskuld/EBITDA - - - - - NM 7,0 0,2 0,8 3,7
Notera att nyckeltalen &r baserade pa antalet aktier efter full utspadning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank Aino Health — 10 januari 2018

23



Aino Health — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

- Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317
Nettoomsittning - 0 0 0 0 0 0 0 0 5 4 4
Ovriga intékter - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader - 0 0 0 0 0 0 0 0 -9 -12 -14
Resultat fore avskrivningar - ) ) o0 0 0 ) 0 0 -5 -8 -9
Avskrivningar och amorteringar - 0 0 0 0 0 0 0 0 -0 -0 -0
Rorelseresultat - 0 0 0 0 0 0 0 0 -5 -8 -10
Extraordindra poster - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - 0 0 0 0 0 0 0 0 -0 -0 0
Resultat fore skatt - 0 0 0 0 0 0 0 0 -5 -8 -10
Resultat fore skatt, justerat - 0 0 0 0 0 0 0 0 -5 -8 -10
Skatter - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0 0
Minoritetsintressen - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - 0 0 0 0 0 0 0 0 -5 -9 -10
Tillvixt och marginaler

- Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317
Nettoomsittning - - - - - - - - - NM NM NM
Rorelseresultat - - - - - - - - - NM NM NM
EBITDA marginal - NM NM NM NM NM NM NM NM -104,2 -180,9 -208,5
Rorelsemarginal - NM NM NM NM NM NM NM NM -114,5 -191,6 -219,2
Vinstmarginal, justerad - NM NM NM NM NM NM NM NM -114,5 -191,6 -219,2
Skattesats - NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Aino Health - Forsiljning, 12-mén rullande medelvirde
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Aino Health — EBITDA, 12-man rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan “Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgingliga killor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom limnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lita medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forviig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet {6
upprittandet av Publikationen och dessa kan @ndras. Det limnas ingen forsidkran om att framtida hindelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingé transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ir
dirmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken franséger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pd denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument &r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i viirde eller bli helt viirdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling 4r ingen garanti fér framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Visentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen limnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for nimnda tjinst frin det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvidimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario fér bolagets framtida utveckling.
det hdr sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande
tolvménadersperioden. For att aktien skall erhélla klassificeringen Hog potential krivs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par 4r bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kiinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 1g
risk dr att bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer é&n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer 4n
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande krivs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen fir inte spridas till elle
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pd 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 dn Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som ir féoremal for Investeringsrekommendation.

Frén tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omndmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa idr fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstillda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas affirer. 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 rikning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dirtill relaterade Finansiella
Instru—ment i strid med gillande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstélldas transaktioner.

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

For det aktuella bolaget utfor Banken @ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten "Penser Access”. Klicka
hér https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

Erik Penser Bank har tillstdnd att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
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