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C.A.G

Positiv organisk tillvaxt i starkt kvartal

Starkt kvartal overlag

C.A.G. visade aterigen styrka med savil bittre omséttning och resultat 4n vad vi hade riknat med. Intékterna
vaxte 14% yoy, varav 2% var organisk tillvixt, och justerad EBIT-marginal blev 8,0% jamfoért med 7,0% i Q1
2020. Efter att ha noterat negativ organisk tillviixt under hela forra aret ser vi mycket positivt pa att C.A.G
nu visar att man kan véxa av egen kraft utan att gora avkall p4 marginalerna.

Forvirven utvecklas vil

E-handelskonsulten Ateles ingar fr.o.m. 1 januari och bidrog med 17 mkr i intikter, med en mycket stark
vinstmarginal pd 10% trots de restriktioner som rader i Norge, som ir en viktig marknad for bolaget. Vi
hade riknat med en ldngsammare 6kning av marginalerna dn vad man nu visat. Utvecklingen badar gott for
integrationen av business intelligence-specialisten Cadeia som ingar i C.A.G fr.o.m. 1 april.

Hogre motiverat virde

Vi adderar Cadeia och justerar i samband med detta vara prognoser, samtidigt som vi gjort en 6éversyn av
avkastningskravet i relation till den riskprofil vi ser i C.A.G. Sammantaget leder detta till att vi hojer motiverat
varde till 96-98 kr (89-91). Lag risk kvarstar.

Estimaténdring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu  Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 96.00 - 98.00
EPS, just 21e 572  5.85 -2.1% Sales,m 532 655 705 736 Current price 78.40
EPS, just 22¢ 631 6.42 -1.9% Sales Growth 9.6%  23.2% 7.6% 4.4% Riskniva Low
EPS, just 23e 6.74 6.7 0.7% EBITDA, m 69 87 94 99
EBIT, m 44.7 56.6 62.0 65.9 Kursutveckling 12 méan
Kommande hindelser EPS, adj 472 5.72 6.31 6.74
EPS Growth 14.9%  21.4%  10.2% 6.9%
Arsstamma 2021-05-06 g yity/Share 292 339 371 407
Delarsrapport Q2 2021 2021-08-12 &
Delarsrapport Q3 2021 2021-10-27 Dividend 3.00 3100 320 340
Bokslutskommuniké 2021 2022-02-24 EBIT Marginal 8.4% 8.6% 8.8% 8.9%
ROE (%) 16.5%  18.0%  17.7%  17.3% ©
ROCE 16.6%  18.1%  17.5%  17.4% o
Bolagsfakta (mkr) EV/Sales 0.99x  0.80x  0.75x  0.72x
Antal aktier 70m EV/EBITDA 7.7x 6.0x 5.6x 53x M 9 ) A S 0 N D I F oM oA
Market cap 550 EV/EBIT 11.8x 9.3x 8.5x 8.0x
Nettoskuld (26) P/E. adj 16.6x  13.7x  12.4x  11.6x -
P/Equi Analytiker
EV 597 quity 2.7x 2.3x 2.1x 1.9x
AVg. No. of Dally Traded Sh. 6.9(1() Dividend yleld 4.3% 4.0% 4.1% 4.3% OSCar.holm@penSer.Se
Reuters/Bloomberg ~ CAGGR.ST/ CAG:ss FCF yield 8.0% 7.3% 7.6%  8.0%
Net Debt/EBITDA  (0.8)g  (0.3)g  (0.5)g  (0.7)g
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Sammanfattning

Positiv organisk tillvaxt i starkt kvartal

Investment Case

C.A.G dr en IT-konsult med specialistkompetens inom ett antal intressanta vertikaler och med 50% av intdkterna
Jran offentlig sektor, vilket ger en hog visibilitet i intjdningen och goda tillvixtmdjligheter da savil myndigheter som
kommuner har stora digitaliseringsbehov framéver. Bolaget har ddrtill en stor nettokassa att anvdnda till forvdrv,
vilket kan driva vinsttillvixten ytterligare. Vi anser att C.A.G har en konkurrensfordel avseende forvdry, dd man
arbetar med en decentraliserad organisation som det dr attraktivt for medarbetare i forvirvade bolag att stanna i.

Digitaliseringsbehov i offentlig sektor ger stabil tillvixt

IT-konsultsektorn ér ett attraktivt sitt att f& exponering mot den 6kande digitaliseringen i samhillet. C.A.G
arbetar fraimst med offentlig sektor (~50% av omséttningen) och Bank & Finans inom privat sektor (~25%
av omsittningen), vilket dr tvd kundgrupper med stora behov av savil digitalisering som automatisering.
Den strukturella tillvixten bor vara hog under lang tid framdver p.g.a. allt storre krav pd besparingar,
effektiviseringar och regelefterlevnad.

Specialisering betyder ndjdare medarbetare och bittre konkurrenskraft

C.A.G har en struktur med sjilvstindiga specialiserade dotterbolag, vilket i vara ogon frimjar en
kompetensdriven kultur dér konsulten sitts i forsta rummet, ndgot som i sin tur skapar forutsittningar for
lagre personalomsittning &n i storre integrerade koncerner. Dértill betyder specialisering att dotterbolagen
kan fokusera pa att vara i framkant inom sina respektive nischer och dirigenom skapa sig konkurrensfordelar.

Kapitalldtt affarsmodell

Bolaget har likt andra IT-konsulter en kapitallatt affirsmodell vilket betyder hog kassagenerering och
mojlighet till god direktavkastning eller virdeskapande forvirv.

Potential till hdgre marginal pa sikt

C.A.G har idag ett mal om att halla en justerad EBIT-marginal pa 8%, vilket ar ldgre dn for Ovriga noterade
IT-konsulter som har mél pa omkring 10%. Aven om bolaget ir mindre #én de flesta av dessa och dirmed har
lagre skalfordelar, s finns det i vira 6gon inget strukturellt som gor att d&ven C.A.G pa sikt inte skulle kunna
na 10%. Detta underbyggs av att bolaget redovisat >10% i justerad EBIT-marginal enskilda kvartal samt att
forvarv kan fungera marginalstirkande.

Viérdering

Vi virderar C.A.G genom en kombination av kassaflodesvirdering och relativvirdering. Vart motiverade
viarde per aktie uppgar till 96-98 kr. Risknivin beddms som lag, vilket motiveras av den stabila kundbasen
och den starka finansiella stéllningen.
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Kvartalet i detalj

Resultatet blev visentligt starkare dn vad vi riknat med, vilket forklaras av att vi raknat med farre anstéllda i medeltal
under perioden (337 vs faktiska 361, da Ateles med sina cirka 50 anstéllda konsoliderades fr.o.m. 1 januari). Ateles har
ocksa bidragit positivt till marginalerna och nar en vinstmarginal pa 10% i kvartalet, vilket vi tycker 4r imponerande
givet att bolaget kom fran betydligt simre 16nsamhet och dessutom upplevt harda pandemirestriktioner i Norge som
ar en viktig marknad for dem.

Mycket glidjande s& visar bolaget positiv organisk tillvaxt (+2%) efter att samtliga kvartal under foregaende ar legat
pa negativa siffror. Vi tolkar det som att de utmaningar bolaget haft i hilsovardssegmentet nu dr bakom dem, och
att detta haft en tydligt positiv pdverkan p& den organiska tillvixten. Rekrytering r dock fortfarande svarare 4n
normalt pga pandemin.

Avvikelseanalys Q1 (mkr)

EPB

Utfall estimat Diff Kommentar
Intakter 161,9 151,0 7% Fler anstéllda &n vantat pga Ateles
Personalkostnader (97,2) (95,7) 2%
Pfostnader for utférda tjanster (34,2) (28,6) 20% Hogre &n véintat pga hogre intikter
Ovriga externa kostnader (20,7) (12,0) -11%
Justerad EBIT 13,0 8,5 53%
EPS 1,15 0,74 55%
Tillvéaxt 14,0% 6,3% 765 bps 2% organisk tillvaxt
Justerad EBIT-marginal 8,0% 5,6% 241 bps
Antal anstallda, kvartalets slut 356 363 -2% Rekrytering fortfarande ndgot utmanande

Kdlla: Bolaget, EPB

Forvirv av Cadeia

Under kvartalet annonserade C.A.G att man forvdrvat Cadeia, en specialistkonsult inom business intelligence
pa framforallt Microsoft- och Jedox-plattformarna. Cadeia har 17 anstéllda, kontor i Stockholm och en kundbas
bestaende av medelstora och stora bolag. Bolaget omsatte 21 mkr senaste rakenskapsaret (2019/20) med 16% EBIT-
marginal, innebéirande att forviarvet fungerar marginalstirkande fér C.A.G.

Basis kommunicerad prognos for Cadeia for 2020/21 s& forvintas forvirvet addera ~6% till C.A.G:s EBIT i ar.
Kopeskillingen uppgér till maximalt 22 mkr, varav 4 mkr avser potentiella tilliggskopeskillingar i tva trancher. 18
mkr har erlagts vid tilltradet, varav 13,5 mkr i form av drygt 64 000 nyemitterade aktier, innebarande en utspadning
om ~0,9%. Forvarvsmultipeln basis 2020/21p berdknar vi till 6,5x EBIT, vilket fir anses attraktivt.

Vad som ocksa ir intressant med Cadeia-forvarvet i vara 6gon &r att det kommer ingd i C.A.G Arete och blir allts inte
ett fristdende bolag inom koncernen (som t.ex. Ateles). Detta bedomer vi kan bana vig for fler forvirv av detta slag,
genom att dotterbolagen pa sikt kan gora egna tilliggsforvirv och C.A.G pa si vis kan driva en hogre forvirvstillvixt
men ocksa forvirva till mer attraktiva multiplar eftersom mindre bolag ofta har en ldgre prislapp an stora.

Estimatforindringar

Med anledning av rapporten och framférallt foérvirvet av Cadeia justerar vi upp vara estimat for C.A.G. Justerad EBIT
(dvs fore forvirvsrelaterade avskrivningar) dkar med i snitt 6% under prognosperioden, men EPS justeras faktiskt
ner med 1% i snitt till f6ljd av hogre avskrivningar och hogre finansiella kostnader dn vad vi tidigare rdknat med, i
kombination med 6kat antal aktier genom Cadeia-forvirvet.
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Estimatforandringar (mkr / kr)

Virdering

Nya estimat 2021e 2022e 2023e 2024e
Intékter 657 707 739 768
Tillvéxt 23% 8% 4% 4%
EBIT (adj) 56,6 62,0 65,9 69,2
Rorelsemarginal (adj) 8,6% 8,8% 8,9% 9,0%
EPS (adj) 5,72 6,31 6,74 7,12
DPS 3,10 3,20 3,40 3,50
Tidigare estimat 2021e 2022e 2023e 2024e
Intékter 632 678 701 726
Tillvéxt 18% 7% 3% 4%
EBIT (adj) 54,0 59,0 61,4 64,6
Rorelsemarginal (adj) 8,5% 8,7% 8,8% 8,9%
EPS (adj) 5,85 6,42 6,70 7,06
DPS 3,10 3,20 3,40 3,50
Forandring i % 2021e 2022e 2022e 2022e
Intakter 4% 4% 5% 6%
EBIT (adj) 5% 5% 7% 7%
EPS (adj) 2% 2% 1% 1%
DPS 0% 0% 0% 0%
Kdlla: EPB

Vi har gjort en oversyn av de avkastningskrav vi anvédnder, vilket for C.A.G:s del betyder att vi sidnker
avkastningskravet for eget kapital i kassaflodesvirderingen fran 11,5% till 10,7%. I kombination med genomfdrda
estimatfordndringar och fortsatt robusta multiplar for jamforbara bolag betyder detta att vi justerar upp motiverat
varde per aktie till 96-98 kr fran 89-91 kr. Risken beddms fortsatt som 1ag.
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Resultatrikning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsaéttning 341 391 487 485 532 655 705 736 765
Ovriga intakter 3 4 2 3 1 2 3 3 3
Kostnad sdlda varor -32 -36 -68 -72 -106 -138 -148 -151 -154
Bruttovinst 312 359 421 415 427 519 559 588 614
Forséljningskostnader
Administrationskostnader -274 -316 -370 -353 -358 -432 -466 -489 -511
Forskning- och utvecklingskostnader
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA (justerat) 38 43 51 63 69 87 94 99 103
Avskrivningar -9 -11 -13 -24 -24 -31 -32 -33 -34
Nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT (justerat) 28 32 39 39 45 57 62 66 69
Jamforelsestérande poster 0 0 -6 -1 -8 -10 -4 -4 -4
EBIT 28 32 33 37 37 47 58 62 66
Finansiella intékter 1 2 4 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1 -1 -1 -2 -1 -3 -3 -3 -3
Resultat fore skatt 28 33 35 36 36 45 56 60 63
Skatter -7 -8 -8 -9 -8 -9 -12 -12 -13
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) 22 25 27 27 28 35 44 47 50
Nettoresultat (justerat) 22 25 32 28 33 40 44 47 50

Balansrikning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill 32 75 74 85 106 158 158 158 158
Ovriga immateriella tillgangar 1 1 1 5 9 19 21 23 24
Materiella anlaggningstillgangar 21 27 29 35 40 41 41 42 44
Rantebarande anlaggningstillgdngar 1 3 2 2 2 2 2 2 2
Innehav i intressefdretag och andelar 0 0 3 3 3 3 3 3 3
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 54 106 109 130 160 224 226 228 231
Varulager 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 75 95 100 88 89 116 123 128 133
Ovriga omsattningstillgangar 15 10 12 16 23 30 32 33 34
Likvida medel 57 70 124 123 116 112 132 152 174
Summa omsattningstillgangar 147 175 235 228 227 258 287 313 342
SUMMA TILLGANGAR 201 281 343 358 387 482 513 541 573
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 65 90 181 192 206 239 262 287 313
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 65 90 181 192 206 239 262 287 313
Langfristiga finansiella skulder 19 31 35 30 35 56 56 54 54
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 6 8 10 12 16 18 18 18 18
Ovriga langfristiga skulder 0 28 1 1 1 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 25 67 46 43 52 75 75 73 73
Kortfristiga finansiella skulder 21 22 18 24 25 31 31 31 31
Leverantdrsskulder 18 26 16 21 26 34 36 37 39
Skatteskulder 0 0 4 3 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 72 77 78 75 79 103 109 113 118
Summa kortfristiga skulder 111 125 116 122 129 168 176 181 188
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 201 281 343 358 387 482 513 541 573
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Kassaflodesanalys (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoresultat (rapporterat) 22 25 27 27 28 35 44 a7 50
Icke kassaflodespaverkande poster 10 15 2 18 16 29 35 36 37
Forandringar i rérelsekapital -2 -3 -2 16 17 8 -1 0 0
Kassafléde fran den operationella verksamheten 30 37 27 61 61 72 79 83 87
Investeringar -7 -15 -16 -5 -4 -9 -13 -13 -14
Avyttringar -- -- -- -- 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode 23 23 12 56 58 63 66 70 73
Utdelningar -8 -11 -14 -17 -19 -21 -22 -23 -24
Nyemission / aterkdp 0 11 77 5 0 17 0 0 0
Forvarv -14 -18 -28 -9 -19 -78 0 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar 14 8 6 -16 -7 38 0 0 0
Kassaflode 15 13 54 19 13 19 45 47 49
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld -17 -17 -70 -70 -56 -25 -45 -67 -89

Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Omsattningstillvéaxt 19% 15% 24% 0% 10% 23% 8% 4% 4%
EBIT (justerad), tillvaxt 76% 12% 21% 1% 15% 27% 10% 6% 5%
EPS (justerad), tillvaxt 89% 17% 4% -25% 15% 21% 10% 7% 6%
EBITDA-marginal (justerad) 10,9% 10,9% 10,5% 12,8% 12,9% 13,3% 13,3% 13,3% 13,4%
EBIT-marginal (justerad) 8,2% 8,0% 7,9% 8,0% 8,4% 8,6% 8,8% 8,9% 9,0%
Skattesats 23% 23% 22% 24% 22% 21% 21% 21% 21%

Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

ROE (justerad) 37% 33% 24% 15% 16% 18% 18% 17% 17%
ROCE (justerad) 34% 23% 20% 15% 17% 18% 17% 17% 17%
ROIC 28% 20% 16% 13% 13% 14% 14% 14% 14%
Investeringar (mkr) 7 15 16 25 24 32 37 39 41
Investeringar / omsattning 2% 4% 3% 5% 4% 5% 5% 5% 5%
Forsaljning- och administrationskostnader / omséttning n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Varulager / omsattning n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Kundfordringar / omséttning 22% 24% 20% 18% 17% 18% 18% 17% 17%
Leverantdrsskulder / omsattning 5% 7% 3% 4% 5% 5% 5% 5% 5%
Rorelsekapital / omsattning 0% 1% 4% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Kapitalomsattningshastighet 2,1x 1,6x 1,6x 1,4x 1,4x 1,5x 1,4x 1,4x 1,4x

Finansiell stéllning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Nettoskuld (inkl tillaggskdpeskillingar) -17 -17 -70 -70 -56 -25 -45 -67 -89
Soliditet 32% 32% 53% 54% 53% 50% 51% 53% 55%
Nettoskuldsattningsgrad -26% -19% -39% -36% -27% -11% -17% -23% -29%
Nettoskuld / EBITDA (justerad) -0,5x -0,4x -1,4x -1,1x -0,8x -0,3x -0,5x -0,7x -0,9x
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Nyckeltal per aktie (kr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
EPS, rapporterad - - 4,72 3,97 4,02 5,03 6,31 6,74 7,12
EPS, justerad - - 5,49 4,10 4,72 572 6,31 6,74 7,12
FCF per aktie - - 1,97 5,22 5,60 5,72 5,92 6,29 6,62
Utdelning per aktie - - 2,60 2,90 3,00 3,10 3,20 3,40 3,50
Eget kapital per aktie - - 27,9 29,3 31,0 33,9 37,1 40,7 44,4
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (miljoner) -- - 6,8 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0

Virderingsmultiplar

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

P/E, justerat n/a n/a 11,9x 16,1x 14,8x 13,7x 12,4x 11,6x 11,0x
P/EK n/a n/a 2,3x 2,3x 2,2x 2,3x 2,1x 1,9x 1,8x
P/FCF n/a n/a 33,2x 12,7x 12,4x 13,7x 13,2x 12,5x 11,8x
Direktavkastning n/a n/a 4,0% 4,4% 4,3% 4,0% 4,1% 4,3% 4,5%
Utdelningsandel, justerad n/a n/a 47% 71% 64% 54% 51% 50% 49%
EV/Sales n/a n/a 0,8x 0,8x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x
EV/EBITDA, justerad n/a n/a 7,3% 6,2X 6,2x 6,0x 5,4x 4,9x 4,5x
EV/EBIT, justerad n/a n/a 9,8x 9,9x 9,6x 9,3x 8,2x 7,4x 6,7x
Aktiekurs, arets slut n/a n/a 65,5 66,0 69,6 78,4 78,4 78,4 78,4
EV, &rets slut n/a n/a 377 385 428 527 507 486 463

Kvartalsdata (mkr)

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q2 20 Q3 20 Q4 20 Q121

Nettoomséttning 129,9 1241 99,6 131,5 141,6 139,4 107,0 143,5 161,7
Ovriga intakter 0,8 0,5 0,3 1,2 0,4 0,5 0,4 0,0 0,2
Forsaljningskostnader -112,2 -109,0 -89,0 -116,2 -125,9 -120,0 -95,8 -128,1 -143,5
Rorelseresultat (EBITDA) 18,5 15,4 10,9 16,5 15,6 19,9 11,6 15,4 17,9
Avskrivningar -4,9 -6,7 -6,3 -6,1 -6,8 -6,8 -6,3 -5,5 -7,7
Resultat (EBIT) 13,7 8,7 4,6 10,4 8,8 13,0 53 9,9 10,2
Extraordinéra Poster 0,0 0,3 0,4 0,7 2,3 1,8 1,8 1,8 2,8
Justerat Resultat (EBIT) 13,7 9,0 5,0 11,1 11,1 14,8 71 11,7 13,0
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Finansiella kostnader -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,7
Resultat fore skatt 13,3 8,2 4,4 10,0 8,5 12,7 5,0 9,5 9,8
Skatter -2,7 -2,0 -1,1 -2,9 -1,4 -4,1 -0,6 -1,7 -2,1
Nettoresultat Rapporterat 10,6 6,3 3,2 7,1 7,1 8,6 4,4 7,8 7,7
Nettoresultat (just) 10,6 6,5 3,5 7,6 8,2 6,7 5,6 8,9 9,1

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121

Omséttningstillvéaxt 1% -2% 2% -1% 9% 12% 8% 8% 14%
EBIT, tillvaxt 22% 32% 9% -22% -26% 13% 34% 2% 20%
EBITDA-marginal 14,2% 12,3% 10,9% 12,4% 11,0% 14,2% 10,8% 10,7% 11,1%
EBIT-marginal (justerad) 10,5% 7,2% 5,0% 8,4% 7,8% 10,6% 6,6% 8,1% 8,0%
Skattesats 20,5% 23,7% 26,0% 28,9% 16,1% 32,1% 12,5% 18,0% 21,6%
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

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

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig 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 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 anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar 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 nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas 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-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
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 sammanstillt 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 utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

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