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Checkin.com Group

Checka in och njut av resan

En leverantor med hog ROI

Checkin har utvecklat en mjukvara som hjéilper bolag att optimera registrering och inloggning till produkter
och tjanster online. Detta omradde domineras av smd lokala aktdrer, medan bolagen man hjilper ir
globala. Checkin har pa kort tid knutit till sig n&gra av de tekniskt ledande bolagen inom igaming,
abonnemangstjdnster och fintech.

Operationellt momentum ger tilltro till vara estimat

Givet den hoga ROI som Checkins tjanster ger kdnner vi oss trygga med att stélla relativt aggressiva estimat
kommande ar. Vi beddmer att bolaget kommer att rora sig emot sitt mal om en omséttning pa 500 mkr 2025.
Bolaget har en medvind i att fokusvertikalerna vixer ~15%. Vi beddmer att forvirv kommer att fylla gapet
mellan vara estimat och mélet. Nyheter kring forvirv kommer driva kursen.

Starkt management och strukturell tillvixt

Vi bedomer att Checkin har en god mdgjlighet att utvecklas i linje med sina finansiella mal. Vi baserar detta pa
den starka underliggande tillvixten i bolagets fokusvertikaler samt de starka mjukvarurelaterade nyckeltalen
som bolaget visar upp. Kan bolaget rora sig emot dessa méal ser vi ett motiverat virde om 98-102 kr. Vi
beddmer risken som medelhog givet en hog andel aterkommande intikter.

Estimaténdring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu Forr Motiverat virde 98.00 - 102.00
EPS, just 21e -0.54 -0.54 0.0% Sales,m 30 50 82 127 Current price SEK60.60
EPS, just 22e -0.42 -0.42 0.0% Sales Growth 64.2% 62.4% 65.1% 55.9% Riskniva

EPS, just 23e 0.15 0.15 0.0% EBITDA, m 1.7 (10.2) (7.1) 9.4

EBIT, m 0.2) (132) (10.3) Sl Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, adj (0.01)  (0.54)  (0.42) 0.15

EPS Growth % % % % 10
Q2 rapport 2021-08-11 Equity/Share 0.7 2.5 2.1 2.2
Dividend 0.00  0.00  0.00  0.00 iz
EBIT Marginal (0.6)% (26.7)% (12.6)% 4.2%
ROE (%) (5.7)% (31.6)% (17.4)% 6.6% K“
Antal aktier 26.1lm ROCE (1.0)% (31.5)% (17.4)% 9.6%
Market cap 1,581 EV/Sales 49.87x  30.71x  18.61x  11.94x Z
Nettoskuld (60) EV/EBITDA 870.5x (149.0)x (213.1)x 162.0x ° R o
EV 1,521 EV/EBIT (8,099.6)x (114.9)x (147.1)x  282.2x

Avg. No. of Daily Traded Sh. 234.5(k) P/E, adj (4,879.7)x (111.4)x (143.1)x  397.9x pry—

Dividend yield 0.0%  0.0%  0.0%  0.0%
FCF yield NM%  NM% NM%  NM%
Net Debt/EBITDA  (3.4)g 35g  09g  (0.4)g
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Sammanfattning

Checka in och njut av resan

Investment Case

Checkin.com Group tillhandahéller en 16sning for att optimera checkinflédet hos kunder i ett antal
snabbviéxande industrier. Att optimera checkinflédet har en hog ROI och vi bedémer att den kan bli hogre
da de industrier Checkin fokuserar pa har sett en acceleration i kundomsittning. Vi har utvirderat bolaget
enligt ett ramverk som anvédnds av en vil ansedd amerikansk venture capital-investerare och kommit fram till
att bolagets malsittning om en omséttning pa 500 mkr 2025 &r n&bar och bor ligga till grund for estimaten.

Bolags profil

Checkin tillhandahdller en mjukvara som underldttar inloggning och registrering fér produkter och tjanster
online. Bolaget har valt att fokusera pa tre kundgrupper — igaming, abonnemangstjianster och fintech — dar
vi har noterat att kundomséttningen 6kat pa senare ar. Dessa tre industrier har hog strukturell tillvixt och
lattrorliga slutanvindare, varfor satsningar pa att underlitta checkinflodet torde ge en hog ROI.

Checkin skiljer sig frdin méanga av de andra noterade SaaS-bolagen pa Stockholmsbodrsen d& man frimst
opererar globalt. Detta tillsammans med starka operationella KPL:er (nyckeltal) gor att vi tror att bolagets
finansiella mal om att nd 500 mkr i omséittning 2025 &r fullt ndbara. Skulle dessa nés anser vi att bolaget ska
virderas i paritet med de internationella SaaS-bolagen.

Sammanfattningsvis beddmer vi att den starka strukturella tillvixten i Checkins fokusvertikaler gor att en
kraftig tillvixtresa dr att vinta. Vi ser forvirv som kan stirka ARPU (Snittintdkt per kund) som den framsta
triggern i nirtid. Vi beddmer att dessa tillaggsforvirv ar nyckeln for att bolaget ska kunna stinga gapet mellan
vara estimat och bolagets finansiella mal.

Virdering

Vi har valt att basera varderingen pa vara estimat for 2025. Detta med anledning av att bolaget befinner sig
i ett tidigt stadium. 2025 anser vi att bolaget ska virderas pa en EV/Sales-multipel om 8-9x. Detta av tva
anledningar:
* Retention rate: Checkin har en retention rate i paritet med andra marknadsledande mjukvarubolag.
Vi beddmer att detta beror pé att bolagets kunder hela tiden adderar nya tjinster eller expanderar
till nya marknader.

* Payback ratio: Checkin har en payback ratio som ocksa ar i paritet med ledande mjukvarubolag. Vi
beddmer att detta tyder pa en prissittning och marknadsforingsstrategi av hog klass.

Diskonteras virdet ar 2025 med 10% far vi ett motiverat virde om 98-102 kr. Vi ser en medelhdg risk i
bolaget givet att man &r relativt nya pa borsen. Detta kompenseras av en hog andel aterkommande intikter.
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Checkin i grafer

Forsiljningsutveckling ARR-utveckling
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Utveckling internationella spelmarknader SEI Index level vs SEP 500 och retail sales growth

m Penetration % 2019 m Penetraionsdkning 2019-2025

Sverige
Danmark
UK
Finland
Belgien
Polen
Tyskland
Frankrike
Ruma&nien
Portugal
Nederlanderna
Spanien
talien

SEl Level
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Introduktion

Checkin.com Group har utvecklat en tjinst som underlittar registrering och inloggning online. Detta har historiskt
sett varit ett underinvesterat omrade men att underlitta flédet kan ge en hog ROI. Optimeringen handlar oftast om
att avgora vilken inloggning som passar en viss typ av kund pa en specifik marknad och tjanst bést. Exempel pa
detta foljer nedan:

* Foresla ritt identitetstjinst, t.ex. Mobilt Bank-ID i Sverige eller Ideal i Nederldnderna
* Forifyllda formulér for inloggning och registrering
* Optimera incheckningen baserat pa anvidndarens enhet

Checkin fokuserar for nirvarande pé tre industrier ddr produkten fir en hog ROI. Dessa industrier befinner sig
dessutom i en god strukturell tillvixt. De industrier som Checkin prioriterar att vixa inom ir foljande:

* Igaming: Industrin vdntas vixa med ca 12% CAGR fram till 2025. Den frdmsta drivkraften inom
igamingindustrin forutom skiftet till onlinecasino dr att den amerikanska marknaden har boérjat 6ppna
upp. Spelindustrin har dessutom ett regulatoriskt tryck pa sig att béttra pa identifikationsprocesser av
complianceskél. Checkins 16sning hjilper spelbolag att anpassa inloggningsprocessen till olika marknader
och krav.

* Prenumerationstjinster: Det genomsnittliga amerikanska hushillet har idag i snitt 12 betalda
prenumerationstjinster inom underhdllning. Sedan 2012 har prenumerationstjanster vuxit med ca 437%
vilket gar att jaimfora med retailférséljning som 6kat med 30%. Checkins 16sning hjélper slutanvindaren att
enkelt byta mellan olika tjinster samt bolagen att ldttare f4 nya kunder.

* Fintech: Vi beddomer att det med en 6kad och mer fragmenterad e-handel kommer finnas ett behov av att
gora registrering och 6ppnande av konton mer stromlinjeformat.

Sammanfattningsvis bedomer vi att det finns goda mojligheter for Checkin att né sina finansiella mal. Detta da de
uppfyller flertalet av de kriterier som den amerikanska techinvesteraren Bessemer Venture Partners stéller upp for
ett bolag i en tidig scale up-fas. Dessa kriterier omfattar bland annat:

* Tillvaxt till réitt pris: Sedan start har Checkin visat en hog effektivitet i sin tillvéixt och visar ett efficiency
score i toppklass. Genom att véxa till ratt pris kan bolaget utveckla organisationen samtidigt som varderingen
stiger.

* Nail it before you scale it: Vi bedomer att Checkin har byggt en 6verligsen produkt som nu kommer att
kunna rullas ut globalt. Vi har talat med flertalet av bolagets kunder i spelsektorn som anser att produkten
ger en god ROI.

* Customer success is company success: Genom att tillhandahélla en tjinst med hog avkastning for kund
kan bolaget ta bra betalt for sina produkter for att kunna vixa snabbare.
Punkterna ovan har lett till att bolaget lyckats kombinera 16nsamhet och en arstillviixt i paritet med nagra av de
frimsta bolagen i Silicon Valley. Vi anser darfor att bolaget kan klara av att nd sina ambitiosa finansiella mal.
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SEI Index level vs SEP 500 och retail sales growth
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Utveckling internationella spelmarknader

m Penetraion % 2019 m Penetr aionstkning 2019-2025
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Kindred H2 Gambling Capital
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Erbjudande

Checkin hjilper bolag att hdja sin konverteringsgrad av intresserade kunder genom att optimera den digitala
incheckningsprocessen. Bolaget har gjort den beddémningen att det investeras mycket kapital i nykundsforséljning
genom t.ex. reklam men relativt lite i incheckning. En suboptimal incheckning kan leda till att investeringar i
marknadsforing gar forlorade. Ett exempel pa hur en forbittrad incheckning kan vara lika viktig som att reducera
churn visas nedan.

Boalget har noterat att under de senaste fem aren d& ekonomin blivit alltmer digital har potentiella slutanvéndares
tdlamod med registrering och inloggning pa internet sjunkit rejilt. Dessutom har antalet identifieringslosningar,
inloggningar och betallosningar mangdubblats pa internet. Exempel pa den svenska marknaden &r:

* Apple-ID

* Google ID

* Bank-ID

* Olika former av formulértjdnster som delvis fyller i sparad information i webblidsaren

Denna 6kade komplexitet gor att det blir svarare for foretag att anpassa sig till olika regulatoriska krav och olika
devices pa olika marknader. Vi ser darfor att det finns ett stort incitament att investera i en mjukvara likt Checkin,
i synnerhet for ett bolag aktivt inom digitala industrier eller med slutanvindare som registrerar sig och loggar in
pa egen hand.
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Schematisk bild 6ver Checkins erbjudande
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Prisbild

Prislista

Large - €3,900/mo

Medium - €1,900/mo 15,000 monthly registrations

5,000 monthly registrations €019 per additional reg.
€0.39 per additional reg.

Premium - Individual

50,000 monthly registrations
€010 per additional reg.

Mega - €5,900/mo
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roadmap
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Checkin har utvecklat en plattform som individanpassar inloggningen baserat pa artificiell intelligens som
tar aspekter likt geografi och tidigare beteendemonster i beaktning. Detta gor att konverteringsgraden stiger.
Konverteringsgrad dr en KPI som &r i princip lika viktig som churn féor mjukvarubolag och tjinstebolag online.
Plattformen ar helt GDPR-kompatibel vilket gor att kunder &ver hela virlden kan anvidnda den. Vi beddmer att
tjinsten &r eftertraktad av foljande anledningar:

Enkel integration: Checkins mjukvara dr byggd for att snabbt kunna integreras utan tillpassningsarbete.
Integrationen sker huvudsakligen i front end eller genom software development kits mot appar. Checkins
mjukvara lagger sig som ett lager mellan appar, d.v.s. olika inloggningstjinster, slutanvédndaren och
bestillaren av produkten. Checkin samlar inte in nigon extra information utan ser bara till att den givna
informationen flédar pa ett mer smidigt sétt.

Machine learning: Checkin har byggt in ett starkt Al-element i sin mjukvara som gor att mjukvaran klarar
av att anpassa sig till olika slutanvéndare behov. Inldrningen &r styrd av beteende data snarare dn personlig
data. Ju mer data Checkin samlar in fran kunder i olika delar av virlden som anvinder sig av olika losningar,
desto béttre blir produkten.

Kopplingar till olika ID-tjdnster: Genom att vara sammankopplad via API med flera olika internationella ID-
tjinster kan Checkin serva samma kund i olika linder. Ett exempel pé detta dr kunden Kindred som anvénder
sig av Checkin pa flera av sina marknader. Vi beddmer det som sannolikt att andra spelbolag kommer gora
likt Kindred och 6ka antalet marknader dir de anvénder sig av Checkin.

Skalbar konstruktion: Bolagets plattform &dr helt molnbaserad och har en arkitektur anpassad for att
expandera i stor skala. Vi bedémer att ledningens produktbakgrund ifrdn Klarna &r en anledning till att
produkten star pa en stabil grund.

Anpassning till device: Produkten kan genom machine learning anpassa sig efter vilken device som
slutanvindaren anvédnder. Processen for att Oppna ett konto eller dylikt kommer saledes att se olika ut om
kunder anvénder en Ipad eller en Iphone. Dessa tva skiljer sig givetvis i sin tur ifrdn om man anvénder en PC.

GDPR: Mjukvaruplattformen ir utformad for att vara kompatibel med GDPR och lata kunder behilla
kontrollen 6ver datan. D4 mjukvaran dr relativt nyutvecklad har den kunnat byggas fran scratch med GDPR
i dtanke. Mjukvaran skiljer p4 anonym teknisk s.k. metadata och personuppgifter pa ett sddant sitt att
slutanvindaren alltid har kontroll éver sina personuppgifter.

Sdkerhet: Bolaget jobbar med moderna och palitliga krypterings- och sidkerhetsprotokoll for att eliminera
mojligheten till manipulation. All utveckling och lagring sker i nagra av de sékraste molnbaserade miljderna.

Sammanfattningsvis ser vi att Checkin har en produkt som ger en tydlig avkastning till sina anvindare och uppfyller
flertalet kriterier for att anvéndas av internationella moderna storbolag. Den hoga tillvixten sedan start dr ett kvitto
pa att produkt och strategi levererar.

Checkin.com Group — 22 June 2021 8 Erik Penser Bank



ROI av att anvinda Checkins produkter Attention span hos internetanvindare

Number of monthly sign-ups Customer Lifetime Value
Time spent per page
{ ]
+75 €5,625 €75
Additional sign-ups / month Additional value created / month Customer Lifetime Value

Additional Customer LTV
sign-ups / month uplift / month
5% 25 €1875
° e _m-.
10% 50 €3750 Years
15% 75 €5,625
20% 100 €7500
25% 125 €9375
Erik Penser Bank 9
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Kunder

Checkin fokuserar pa tre snabbvixande digitala vertikaler. Vid tidpunkten for borsnoteringen hade bolaget 37
betalande kunder. Nedan beskriver vi en nyckelkund i varje segment for att senare gora en djupdykning i de olika
industrierna.

* Igaming: Checkin har det svenska spelbolaget Kindred som kund. Kindred har en marknadsandel om ca 5%
pa den europeiska marknaden och anvénder sig av Checkin pa ett antal marknader. Vi beddmer att Kindred ar
ett av de ledande innovativa spelbolagen och att andra kommer att snegla pa deras 16sningar for att forbéttra
sina egna. Checkin dr dven slutit ett avtal med platformsbolaget Aspire Global. Avtalet innebdr att Checkins
16sning kommer goras tillgdngligt for éver 60 kunder globalt vilket nédstan dr en dubbling av kunder for
Checkin.

* Prenumerationstjinster: Vi bedomer att bade SaaS-bolag och olika typer av mediebolag kommer ha
stor anvidndning av Checkins tjinster. I dagsliget har det genomsnittliga amerikanska hushallet 12
prenumerationstjinster.

* Fintech: D4 global e-handel och den digitala ekonomin vuxit kraftigt har olika betalldsningar och neobanker
(banker utan fysiska kontor) fatt en viktig roll i ekosystemet.

Marknad/industrioverblick

Igaming

Vi beddmer igaming vara en av de snabbast vixande formerna av digital underhallning av tre anledningar:

* Avreglering av stora marknader: Forutom att USA har borjat 6ppnas upp for spelbolag ser vi dven positiva
signaler om avreglering fran linder i Sydamerika. Vi beddmer att t.ex. Colombia kan bli en viktig marknad
for internationella aktdrer. Aven Brasilien har inlett en process for att inféra ett licenssystem.

* Nedstingning av fysiska casinon: Vi bedomer att covid-19-pandemin har accelererat skiftet fran offline till
online. Onlinedelen av spelande har historiskt varit under 10% och vi beddmer att manga marknader i Europa
och Asien nu har en betydligt hogre andel onlinespel dn innan pandemin samt att denna andel inte kommer
sjunka tillbaka d& onlinespel fatt en storre acceptans.

* Fortsatt digitalisering av samhillet: Vi beddmer att ménga tillvixtmarknader kommer se en 6kad andel
onlinespelande framdver drivet av allménna faktorer som driver pa digitalisering, t.ex. mer utbyggt bredband
och konvertering till smartphones.
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Utveckling internationella spelmarknader Den internationella spelmarknaden
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Kindred H2 Gambling Capital
H2 Gambling Capital

Vi bedémer att Checkin ir en vinnare pa 6kande regleringar och compliancekrav. Detta av foljande anledningar:
* P& en reglerad marknad har operatdrer hoga krav pa sig att ha kontroll dver sina kunders identitet. Detta av
tvad huvudsakliga skil, for att minska penningtvitt och for att minska olovligt spelande bland t.ex. underariga
eller personer med spelmissbruk.

* Vi bedoémer att valmojligheten i inloggningsalternativ &r hogre pa reglerade marknader framfoér oreglerade
marknader.

* P& reglerade marknader dr ofta den vanligaste formen av inloggningen den nationella motsvarigheten till
Mobilt Bank-ID. Genom att anlita Checkin blir det littare for en operatdr att vara compliant i olika linder.

For att illustrera trenden med Okad reglering och dirmed dkade krav pé regelefterlevnad i industrin gar det att
studera statistik ifrdn Kindred. Bolaget har sedan 2013 gitt ifrdn att endast ha 20% av intékterna fran lokalt
reglerade marknader till att nu ha kring 60% av intikterna ifrdn reglerade marknader. Den storsta tillvixtmarknaden
ar i dagsldget USA. Andra potentiellt stora marknader som vi beddmer kan komma att dppnas upp i nértid &r
Latinamerika och Canada.

Kindreds utveckling av reglerade intikter

% of locally regulated GWR

ng duties

Underlying
EBITDA-margin % (LTM)

0]

0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 20'\9*2020 2021

Vi beddmer dven att en 16sning likt Checkin kommer bli standard i branschen da den vi anser vara den mest tekniskt
innovativa operatdren, Kindred, ir kund.
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Kindred har tidigt anpassat sig dven till andra innovationer i spelindustrin, t.ex. livecasino eller olika snabba
betalldsningar. Genom att knyta till sig kunder som ses som tekniskt marknadsledande bygger Checkin ett starkt
renommé i branchen. Kindred &r ett typexempel p& den kundresa som Checkin vill uppné. Kindred borjade anvinda
Checkin pa en mindre nordisk marknad for att senare anvinda tjdnsten pa en av de storre europeiska marknaderna.
Andra exempel pa vad som skulle kunna dka ARPU

Vi bedémer att Checkin har goda mdojligheter att 6ka ARPU pa sina befintliga kunder inom spelsektorn. Detta da vi
tror att man i dagsliget har kontrakt pa endast ett fatal geografiska marknader med bolagen. Vara kéllor i industrin
ir mycket ndjda med produkten och tror dirfér att man kommer ha mdéjlighet att vixa pa befintlig kundstock. Den
aktor vi diskuterat 16sningarna med implementerar just nu produkten pa tvd marknader och vi beddomer att fler
ar att vénta.
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Prenumerationstjinster

Bolag som tar betalt genom abonnemang har Okat kraftigt de senaste aren och har vuxit betydligt snabbare
dn den traditionella ekonomin. Enligt den amerikanska tankesmedjan The Subscribed Institute har bolag med
abonnemangsbaserade intdktsmodeller vuxit ca 7 ggr snabbare dn traditionell retail i Q4'20. Vi har valt att undersoka
nagra av de snabbast vixande delarna i detta index och resonera kring hur Checkins platform kan bidra till en hojd

ROI hos dessa kunder.

SEI Index level vs SEP 500 och retail sales growth
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The Subscribed Institute

De industrier vi beddmer vara i fokus for Checkin &r féljande: SaaS-bolag, media, forldggare och mojligen telekom.
De 6vriga sektorna i indexet ovan 4r bl.a. tillverkningsindustrin, sjukvard, utbildning och tjansteforetag.
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Inom mjukvara har betalldsningar gatt ifran att
produkter betalas upfront (vid inkopet) till att betalas
genom en s.k. SaaS-l6sning (Software as a Service),
d.v.s. ett slags abonnemang. Vi bedomer att tillvixten
kommer vara fortsatt hog for denna metod att betala.
Den amerikanska venture capital-investeraren Bessemer
Venture Partners beddmer att andelen mjukvara som
sdljs genom SaaS uppgick till ca 30% 2020 och kommer
att nérma sig 50% 2025 med en tillvixt om ca 20%.
Vi bedomer att Checkin kan komma att underlitta for
mjukvarubolag som inriktar sin forsiljning till SME-
kunder eller privatpersoner dir forsdljningsprocessen
oftast ar helt webbbaserad.
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Medietjinster

Nésta industri vi har valt att titta nirmare pa 4r media. Den genomsnittliga amerikanska konsumenten har, enligt den
14:e upplagan av Deloittes studie "Digital Media Trends”, 12 olika underhallningsabonnemang. Samma undersdkning
visade att 23% av alla amerikaner adderade minst en streamingtjdnst under 2020. Detta tyder pé att konsumenten
ofta byter tjanster, vilket stods av en hog churn rate (kundbortfallsprocent). Vi bedomer att det i denna sektor finns
en stor nytta av Checkins mjukvara d& den underlittar for lattflyktiga konsumenter att dppna nya konton och teckna
nya tjanster.

Churn OTT-media SEI Media sector growth
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Vi bedémer att efterfrigan pé betaltjinster och omséttningshastigheten i dessa kommer stiga. Ett exempel pa detta
syns i den ovan namnda Deloitte-rapporten. Vi noterar dven att betalningsviljan for att slippa reklam &r tamligen
stark i samtliga segment av betalmedier. D4 hoppandet mellan olika tjédnster blir mer frekvent fyller Checkin en
funktion da varje byte eller nydppnande av en tjinst kriver en smidig incheckning.

Fordndring i konsumentbeteende Konsumenter har blivit mer villiga att betala for

tjanster online

Video Music Gaming
february 2021 22% 3%
October 2020 20% 34% B i o
. Foredrar stthetsla F&rdrar att betalafar att Foredrar sttbetslafar spel
m Added wm Both added and cancelled Cancelled 125/ménadfer ett undvika reklamvid for att de zkavara
sbonnemang som 3r streamad musik reklamfria

reklamfritt
Deloitte Media Trends
Deloitte Media Trends
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Forlaggare

Traditionella férlag har de senaste aren tappat ca 10% av omséttningen samtidigt som digitala prenumerationer pa
tidsskrifter, tidningar och magasin har dkat med ca 34%. Vi bedomer att drivkrafterna bakom ett dkat antal digitala
prenumerationer liknar de som beskrivs dvs konsumenter &r beredda att betala for att slippa rekalm i spel och
media. Vi beddmer att en nyckel for att sektorn ska kunna bibehélla den hoga tillvixten som foljt av covid-19 dr att
tillhandahalla flexibla prenumerationer. Hir tror vi att en tjanst likt Checkin kan leda till en god ROI for forlaggarna.

SEI Publishing sector growth Omsittning och antal prenumeranter New York

Times
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Sammanfattningsvis ser vi att Checkin erbjuder en produkt som kan ge en god ROI at bolag som erbjuder olika
former av prenumerationstjinster. VI bedomer att den adresserbara marknaden i detta segment &r betydligt storre
an i igamingsegmentet vi diskuterar ovan.
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Fintech

Den sista industri som kommer att driva tillvixten i Checkin &ar fintech. Fintech i detta sammanhang &r ett
samlingsnamn for Checkins kunder inom den finansiella sektorn. Denna kundgrupp innefattar forst och framst
neobanker och olika former av betalldsningar. Neobanker dr banker utan ett fysiskt kontorsnitverk diar ménga ar
utvecklade direkt for mobiltelefon.

Antal neobanker i EU Europeiska konsumentkrediter

EU consumer credit outstanding and retail volume growth

1 NEOBANK WORLDWIDE LAUNCHES FROM 2010
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* Includes Neobanks launched until July and planned to launch throughout 2020

Sifted.eu Deloitte: The Future of Credit, A European Perspective (2019)

Vi bedémer att denna tillvixt dr delvis driven av en O0kad e-handel, en marknad som exploderat under covid-19-
pandemin. En annan drivkraft i sektorn &r en 6kad efterfragan pa bankdverféringar mellan linder. Manga neobanker
har 1aga vixlingsavgifter och snabba &verforingar.

En subkategori som vuxit kraftigt i Norden men som &dven finns globalt dr s.k. konsumentlaneféormedlare. Denna typ
av bolag hjilper kunder att ligga om krediter och dylikt. Nir sektorn borjade vixa fram var den helt telefonbaserad,
men nu sker storre delen av processen digitalt. Vi bedomer att Checkin har mojlighet att gora kundupplevelsen
smidigare.

Sammanfattningsvis ser vi att ett mer fragmenterat och digitalt bankvisende ir en stark drivkraft for Checkin. Okade
konsumentkrediter och en 6kad globalisering leder till att bolag inom dessa sektorer ser en potentiellt hog ROI for
att investera i tjanster likt Checkins.
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Konkurrenssituation

En typ av konkurrent till Checkins produkt dr egenutvecklade 16sningar hos kunderna. Vi ser detta som nagot positivt
da dessa ofta dr tdmligen komplexa och sdllan har samma mojlighet att tillfredstélla en hel koncerns behov. Ett
exempel kan vara att ett bolag har olika egenbyggda 16sningar for olika geografiska marknader.

Vi beddmer att den potentiellt svaraste konkurrensen kan komma ifrdn nagot av de globala internetbolagen. Dessa
bolag (Google, Facebook etc.) har stora RED-muskler och skulle kunna bundla incheckningslésningar med andra
tjanster. Ett exempel pa néir ett bolag stotte pa denna typ av konkurrens var ndr meddelandetjdnsten Slack forsokte
Oka sin forsdljning till storbolag. Microsoft valde dé att bygga in tjinsten Teams i Officepaketet vilket gjorde att Slack
fick svart att na ut med sin 18sning. Vi beddmer siledes att de stora internetbolagens bundling &dr det storsta hotet
mot Checkin.

Typ av konkurrent Local Egen Bundling fran Big Checkin
Champlon utvecklat | Tech

Majlighet att vara aktiv pa flera
marknader utan tyngre

utvecklingsjobb
Mojlighet att enkelt addera moduler X X/ v v
Konkurrenti nartid v v X
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Finansiella mal

Bolaget har ett finansiellt mal som fokuserar pa tillvixt. Malet lyder som foljer:
* Bolaget ska 2025 ha en omséittning om 500 mkr
o Siffran motsvarar en CAGR om 86% vilket bolaget historiskt levererat
o Tillvixten ska framst ske organiskt men forvirv kan bidra. Forvarven kommer framst bidra med
att 6ka ARPU genom att addera nya 16sningar eller specifika geografier

Utvirdering av bolagets affirsplan

Vi har utgatt ifran Checkins malsittning for att stilla vara estimat for de kommande aren. For att beddma om
bolaget har mojlighet att n& dessa mal har vi anviént oss av ett ramverk utvecklat av den amerikanska VC-investeraren
Bessemer Venture Partners. FOr att sitta perspektiv pd bolagets méal har vi tittat pa ett antal amerikanska SaaS-bolag
och hur lang tid det tog for dem att ni en ARR (annual recurring revenue) om USD 100m, d.v.s. ungefir det dubbla
jamfort med Checkins malsittning.

Antal ar till USD 100m ARR
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Bessemer Venture Partners

Extrapolerar vi Checkins mal skulle man hamna nagot 6éver medianen i vart dataset. Detta dataset har dock ett
overlevnadsbiasdd manga bolag aldrig nar en ARR om USD 100m. Vi ser dock mélsittningen som realistisk d& Checkin
likt manga av bolagen som ingar i datan har en global malmarknad. Nedan foljer de 10 regler som Bessemer anser
att man bor folja for att bli ett globalt ledande mjukvarubolag:

¢ Striva mot att bli marknadsledare for att kunna expandera din marknad: For en nischad mjukvara
kan marknadsledaren ta nistan 50% marknadsandel medan &vriga topp tre delar pa ca 40%. Genom att
hitta nischer dir man kan bli ledande gar det att kontrollera pris, innovation och locka ritt talanger.
Fran denna situation gar det sedan att expandera marknaden och bibehilla momentum. Vi beddmer att
Checkin har borjat i en specifik nisch, igaming, och har bdrjat rora sig emot andra marknader i form av
abonnemangsdrivna bolag och fintech.

* Vixt till en optimal kostnad: Tillvixt kommer alltid att komma till ett pris i snabbvixande bolag. Detta
pris beror pa en kombination av prissittning och siljarbete. For att beddma att tillvixten sker till en rimlig
kostnad har vi valt att titta pd Bessemers parameter "efficiency score”. Efficiency score ar tillvixten i ARR
under en given period dividerat med det negativa kassaflodet under samma period. Detta méiter tva saker:

* Har bolaget en rimlig prissittning: En vanlig genvig for att véixa snabbt dr att erbjuda produkten med
rabatter eller erbjuda ett for 1agt pris. Ett for 14gt pris innebir att bolaget hamnar i en negativ spiral ddr man
saknar tillricklig kassa for att fortsitta investera i marknadsforing.
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Nedan

Har bolaget en fungerande strategi for att nd marknaden: Férutom att prissitta sig ritt maste bolag ha
en rimlig strategi for att nd marknaden. Vi beddomer att detta reflekteras i efficiency score.
I vara prognoser ligger effektivitetstalet kring 2x vilket enligt Bessemer anses vara ett bra virde.

Satsa pa ritt produkter och 1at produkten vara ditt huvudsakliga séljargument: Vi har tréffat ett antal
kunder till Checkin och far intrycket av att produkten ger en god ROI och att kunderna &r ndjda. De kunder
vi har triffat anses dessutom vara de drivande inom teknikutveckling inom sektorn vilket gor att vi beddmer
att de potentiellt kan ha satt en standard. Dessa punkter hénger ihop med en av de senare riktlinjerna som
fokuserar pa att halla nere churn for att bibehalla en hog tillvaxt. Detta &r mojligt genom att ha en prissédttning
dér dina intdkter okar samtidigt som kundernas intékter dkar.

Inom mjukvara borjar nagra av de viktigaste nyckeltalen som beskrivs nedan p& bokstaven C. Marknaden
pratar diarfér om de fem C:na:

CARR: Contracted Annual Recurring Revenue: Nyckeln till att forstd, virdera och estimera intékterna i
ett SaaS-bolag 4r att forstd dynamiken bakom ARR. ARR ér vérdet pa de kontrakterade och aterkommande
intékterna vid en given tidpunkt. Det drivs frimst av tre parametrar:

Churn: Antalet kunder eller intdkter som gar forlorade genom uppsigningar. Checkin har i dagsldget en
negativ churn vilket innebdr att utan extra forsiljning 6kar kundstocken i virde p.g.a. merforsiljning och
hogre volym.

CLTV (Customer Lifetime Value): Llvstidsvirdet pa en kund. Denna siffra bestims framforallt av intikterna
per kund samt av churn rate. D4 Checkin &r relativt nystartat har vi inte kunnat beddéma CLTV exakt men
da churn ér relativt 1&g beddmer vi den som hog.

CAC (Customer Acqusition Cost): Kostnaden for att férvirva en ny kund. Denna kostnad jaimférs med
livstidsvirdet pa en kund for att berdkna en aterbetalningstid. Vi bedémer denna vara 6-9 ménader for
Checkin vilket anses vara starkt.

Cashflow: Bessemer beddmer att de skickligaste mjukvarubolagen lyckats uppné positiva kassafléden genom
att erbjuda rabatter for att betala "upfront’ eller att optimera sin prissdttning. Vi beddomer att Checkin
excellerar i denna gren dd man historiskt lyckats viixa lonsamt.

foljer en illustration som visar att en 13g eller negativ churn ir en minst lika viktig komponent som

nyforsiljning. VI beddomer dven att CAC ér ldgre pa befintlig kund vilket gor tillvixten blir mer 16nsam.

IMlustration churn och ARR IMlustration churn och ARR
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Hitta ett icke-monetirt KPI: Vi bedomer att det &dr viktigt for bolag att hitta ett KPI som genomsyrar
verksamheten. I Checkins fall &r detta antalet sessioner. Bolaget hade under 2020 18 miljoner
inloggningssessioner och tillvixten accelererar. Genom att 0ka antalet sessioner kan bolaget forbittra sin
produkt eftersom varje session dkar bolagets machine learning-kompetens.

Ovriga kriterier Bessemer diskuterar #r kopplade till mer mjuka virden, t.ex. att bolagets kultur ska byggas frin
ledningen och genomsyra hela bolaget samt vikten av att planera i forvag for kapitalinjektioner. Vi beddmer att dessa
uppfylls av Checkin.

Erik Penser Bank 19 Checkin.com Group - 22 June 2021



Estimat

Vi ser framst tvd komponenter som driver tillvixten i Checkin. Dessa dr nya kunder samt 6kad intjining per kund.
Vi bedomer att bolaget kommer ha dterkommande intékter strax 6ver 90%. Bolaget rapporterar dock inte ARR men
vi har valt att skatta denna genom att ta forséljningen i varje kvartal x4.

Antal siljare Antal kunder
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For att estimera nykundsforsiljningen har vi utgatt ifran att bolaget ska accelerera rekryteringen av sédljare under
kommande ar. Vi har sedan rdaknat med att varje sdljare adderar ca 2 nya kunder per kvartal.

Den andra komponenten som kommer att addera tillvixt &r ARPU-tillvéxt eller intikt per kund. Den uppgick till
ca 0,6 mkr vid bolagets borsnotering. Vi beddmer att tillvixten i denna kommer att ungefirligen motsvara den
underliggande tillvixten inom de olika segmenten, d.v.s. ca 15% per ar.

Prisbild ARPU-utveckling, kvartal kr

Prislista

Mega - €5,900/mo 50,000 monthly registrations

Large - €3,900/mo 50,000 monthly registrations €010 per additional reg.
Medium - €1,900/mo 16,000 monthly registrations €010 per additional reg.
€019 per additional reg
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De tva komponenterna ovan dr de huvudsakliga drivkrafterna for att bolaget ska na sina finansiella mal. Vi beddmer
att ARPU-tillvixten kommer att vara den ldttaste att uppnd givet den starka tillvixten i underliggande marknader.
Vi bedomer saledes att utmaningen ar att ga ifrdn de 50 kunder bolaget har i dagsliget till ca 470 kunder i slutet av
2025. Komponenterna ovan kommer att driva ARR enligt ekvationen nedan:
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ARR = (ARPU * Kunder 1) * Retention) + (ARPU * Nya kunder)

ARR = Intiakter i kvartalet * 4

ARR-estimat Intaktsestimat
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Kostnadsbas

Bolaget har varit tydliga i sin kommunikation i samband med borsnoteringen att nytt kapital ska anvindas for att
expandera. Vi ser frimst att kostnadsbasen kommer att stiga drivet av hogre personalkostnader d& bade siljare och
servicepersonal kommer att tillkomma for att bolaget ska kunna rora sig emot sina finansiella mal.

Personalkostnader (mkr) anstéllda (st) Kostnadssammansittning

m Personakostnader  m Antal anstalida e Personalkostnader i % & omsattning

140 — Personalkostander i % av totaks kosnader

&0 BO0%
0%

2
A0

L
Trrrrrrng

e & dey
(I

R i S S w\:h AR At A A 2
S F PSP S

Py ak & b g

& A A Ay oAk A A B A Ak A A :.x
A2 A b i A G P o :
FFFF TGS FS 3 3 ;e > 2

o @I FFS PGS G E

D4 bolaget kommer att forsoka accelerera sin tillvixt anser vi dven att dvriga externa kostnader kommer att stiga
som andel av omséittningen kommande ar. Dessa kostnader inkluderar dkad marknadsforing, utveckling och stdod
at den vaxande siljkaren.
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Ovriga externa kostnader (mkr)
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Sammanfattningsvis tror vi att bolaget kommer att ha ett negativt EBITDA-resultat de kommande tva aren. Vi anser
dock att man gor ritt i att maximera tillvixten p& bekostnad av kassafléde kommande tv ar.

Forsiljning och EBITDA (q/q)
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Vi beddmer att bolaget kommer att ha en avskrivningstakt som 4r ndgot hogre 4n den nuvarande kommande ar.
Detta beror pé att vi ser 6kade investeringar for att vixa och na maélen.
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Kassaflodesanalys

Som vi tidigare podngterat har bolaget tagit in kapital for att accelerera tillvixten. Detta kommer att aterspeglas i
kassaflodet under kommande ar. Vi ser inte detta som nagot negativt utan som ett planerat initiativ ifran ledningen.
Vi bedomer att bolaget kommer att vara relativt effektiva med kapitalet, ndgot som aterspeglas i ett efficiency score
kring 1,0 kommande tva ar. Sammanfattningsvis tror vi att bolaget endast kommer att behdva externt kapital av
offensiva och inte av defensiva anledningar.

Kassaflode och kassa (mkr)

180

m Kasssfléde frén den operationella verksamheten m Kas=

Forvirvsagenda

Bolaget har under IPO-processen varit tydliga med att foérvédrv dr en viktig del av tillvixtplanen. Vi bedomer att forvirv
fyller en logisk funktion i bolagets expansion. Vi beddmer att forvirv kan komma i tre olika kategorier:

* Addera en specifik funktion: Vi bedomer att marknaden i dagslaget dr timligen fragmenterad och att det
kan finnas "local champions” som byggt en integration for en specifik 16sning. Denna typ av bolag skulle
framst kunna hoéja ARPU fér Checkin och bidra med mervérde till kunder som ir ute efter vissa populira
losningar i specifika industrier och/eller geografier.

* Expandera till en ny geografi med unika ldsningar: Checkin har sedan start varit ett globalt foretag. Vi
bedomer dock att det kan finnas storre geografiska marknader dir bolaget skulle vinna pa att kdpa en lokal
aktor. Anledningen 4r att dessa marknader kan vara stora och oka intjdningen pa befintliga storkunder.

* Addera personal: Vi bedomer att en tredje typ av transaktion som &r mojlig dr att forvirva ett mindre bolag
for att komma 6ver kompetent personal. Vi har via vara kéllor upplevt att det dr ett stort problem att hitta ritt
kompetens inom vissa omraden. Denna typ av forvirv dr vanlig bland amerikanska bolag inom techsektorn.

Sammanfattningsvis tror vi att bolaget kommer att vara aktivt pa forvarvsmarknaden kommande ar. Vi bedémer att
det kommer att rora sig om forvirv som 6kar ARPU snarare dn forviarv som adderar nya kunder. Vi bedémer saledes
att gapet mellan vara estimat och bolagets finansiella malsdttning kan komma att fyllas genom att bolaget genomfor
forvarv som Okar intikten per kund.
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Virdering

Vi har valt att kombinera aspekter av en kassaflodesanalys och en relativvirdering ar 2025 for att virdera Checkin.
Vi bedémer att denna metod &dr den ritta av tva anledningar:

* Kassaflodesvirdering lagger for stor vikt vid terminalvirdet: Vi anser att nér ett bolag véntas ha en kraftig
tillvaxt likt Checkin blir kénsligheten fér hog i en DCF.

¢ Jamforbarhet: Vi bedomer att for att gora en rittvisande virdering av Checkin maste bolaget na ett mer
moget stadium. Vi tror detta kan ske kring 2025.

Nér vi véarderat bolaget 2025 diskonterar vi det virdet till idag. Vi bedomer att diskonteringsrdntan ska vara ~10%
for att reflektera att bolaget 4r i en accelerationsfas. Hogre dn 10% i diskonteringsrénta indikerar en mer binér risk.

Bland mjukvarubolag skiljer man pa tva olika typer av bolag:

* Horisontella: Horisontella mjukvarubolag har en mjukvara som kan anvédndas av flertalet industrier.
Exempel pé detta dr HR-system eller redovisningssystem. Dessa bolag har generellt en hogre tillvixt dn andra
och har historiskt vérderats till ett premium pé borsen.

* Vertikala: Vertikal mjukvara som anvédnds i en specifik industri. Det fraimsta exemplet dr mjukvara inom
finansindustrin. Vertikal mjukvara préglas av hogre lonsamhet men ldgre tillvixt di den adresserbara
marknaden oftast dr mindre.

Nordiska peers

Kurs MV EV/Sales EV/EBITDA EBITDA-marg. ROE Kursutveckling
(lokal) (mdkr) 21e 22e 213e 2le 22e 23e 2le 22e 23e 21e 22e 23e Imin  6min
Norden Saas/Techbolag (Vertikal mjukvara)
SimCorp 787 EUR 4 8.6 18 12 2935 261 239 202%  292%  292% 40% 30% 32% 4% -10%
Vitec Software Group 35 SEK 12 8.1 13 6.7 222 195 172 36.3% 36.3%  36.3% 19% 24% 26% -3% 8%
Norden Saas/Techbolag (Vertikal mjulkvara)
Sinch 139 SEK 101 6.9 51 43 720 392 326 9.6% 9.6% n'a 18% 10% 11% % 17%
Kahoot ASA 39 USD 28 329 111 10.9 1276 433 21 25.8%  25.8% n'a -12% -8% 2% -1% -33%
Lime 323 SEK 4 10.9 2.0 3 319 260 211 34.2% 34.2% n'a 0% 66% 36% -1% -10%
Upsales 82 SEK 1 139 113 8.8 n'a n'a n'a n'a n'a n'a 17% 25% 2% 14% 42%
Admicom Oyj 23 EUR 4 158 132 n'a n'a n'a n'a n'a n'a n/a 33% n/a 34% 6% -30%
Pexip Holding ASA 73 NOK ] 8.0 6.1 43 n'a n/a 10532 n'a n'a n/a n'a n/a -16% 0% 18%
Fortnox 410 SEK 15 256 196 148 651 469 335 45% 0 n'a 43% 40% 37% % 1%
Medel 145 107 8.1 58,0 335 1720 20,000 29906 32805 201% 26.8% 2330
Median 109 90 74 485 327 239 31,7% 31,7% 32,80 25900  250% 273%

SimCorp: Ett danskt bolag som utvecklar mjukvara for portfoljhantering. Kunderna ir storre finansiella institutioner
eller banker. Bolaget ar ett typiskt vertikalt mjukvarubolag, d.v.s. att mjukvaran endast kan tillimpas i en industri.
Vitec: Vitec har som strategi att forvirva och driva nischade mjukvarubolag inom norden,

Sinch: Ett svenskt bolag som tillhandahaller molnbaserade meddelandetjinster via telefon.

Kahoot: Ett norskt bolag inom edutech. Bolaget utvecklar olika former av spel och quiz for att underlitta larande.
Kunder dr skolor, organisationer och foretag globalt. Bolaget har fatt ett stort uppsving i samband med covid-19 och
den vag av distansundervisning som foljt.

Lime: Tillhandahaller SaaS-baserade CRM-system i Norden och Nederldnderna. Bolaget fokuserar pa tre vertikaler.
Till skillnad fran méanga av de storre amerikanska mjukvarubolagen kor man all integration och tillpassning in-house
vilket gor att bolaget har en relativt hog andel intédkter ifran konsultjobb.

Upsales: Utvecklar SaaS-baserad CRM-mjukvara. Fokus #r pa Sverige men man har borjat viixa utomlands. Ar aktivt
i andra industrier 4n Lime och har en hogre andel SaaS-intékter.
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Admincom: Ett finskt bolag som bl.a. tillhandahaller redovisningstjanster och ERP-mjukvara (enterprise resource
planning) at bolag inom bygg, anliggning och tillverkningsindustri.

Pexip: Ett norskt bolag som tillhandahéller tjinster for e-telefoni. Genom Pexip kan olika system kopplas samman
till en videokonferens. Bolaget ar erkidnt som ett av de mest cybersidkra bolagen i sektorn. Vi beddmer att bolaget
fatt en kraftig 6kning i forsédljningen till f6ljd av covid-19.

Fortnox: Den ledande redovisningsmjukvaran i Sverige. Har 6ver aren lyckats bredda sitt produkterbjudande vilket
gor att ARPU har stigit. Detta &r ett typexempel pé ett bolag som levt upp till de kriterier vi beskrev ovan.

D3 Checkin ér ett globalt bolag har vi dven valt att titta pa ett antal internationella bolag. Den globala aspekten dr det
som skiljer dessa ifran bolagen ovan som alla — undantaget Pexip, Kahoot, Sinch och Simcorp - ir lokala i Norden.
Bland de internationella bolagen har vi &ven kartlagt retention rate. Detta d& vi ser en tydlig korrelation mellan
retention rate och virdering. Vi beddmer att Checkin ligger strax under medianen bland bolagen presenterade nedan.
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Company reports/GP Bullhound

Snowflake: Ett bolag som tillhandahaller molnbaserade lagringslosningar. Bolaget dr ett typiskt horisontellt
mjukvarubolag med kunder i flertalet industrier. Vi beddmer att bolagets hoga retention rate beror pa att man har
en hog andel merforsiljning pa befintlig kund och att man hela tiden lyckas bredda den adresserbara marknaden.
Ytterligare en aspekt som stodjer den hoga ARPU-tillvixten dr att bolaget tar betalt for den méngd data som lagras.

Unity: Ett bolag som utvecklat en plattformslosning for spelutveckling. Vi bedomer att deras hdga retention rate
beror pa att utvecklare har ett stort behov av nya funktioner.

Twilio: Twilio dr en konkurrent till svenska Sinch. Bolaget far betalt per meddelande i systemet vilket gor att
intdkterna per kund 6kar nédr nitverket blir storre. Vi ser saledes en tydlig ndtverkseffekt i bolaget som gar att jimfora
med den vi ser i Checkin.

DataDog: Levererar en 16sning for 6vervakning av server- och cloudmiljoer. Produkten gor det mojligt att ha dversikt
over flera olika leverantorer d& den har flertalet API:er. Mjukvaran hjilper dven IT-avdelningar att visualisera sina
system.

Veeva: Ett mjukvarubolag som specialiserar sig p& mjukvara med anvindningsomraden inom life science. Bolaget
har nagra av de virldsledande likemedelsbolagen som kunder.

Okta: Ett mjukvarubolag som tillhandahéller 16sningar for identifiering och sdkerhet online. Bolaget har dver 10
000 kunder globalt.

Docusign: Tillhandahaller 16sningar for elektronisk signering av dokument. Precis som Snowflake ovan finns det ett
tydligt inslag av att kunder betalar for volym och en fast summa vilket ger en hég retention rate.

Erik Penser Bank 25 Checkin.com Group - 22 June 2021



Cloudflare: Ett bolag som levererar virtuella serverldosningar. Virtuella servrar gor det enklare och sidkrare att hosta
och driva hemsidor.

Asana: Ett bolag som driver verktyg for att underlitta for olika former av teamwork och att planera aktiviteter.
Exempel pd aktiviteter ar siljmal, visualisering av milstolpar etc.

HubSpot: Ett bolag som utvecklar tjanster for att underliatta marknadsforing, forsiljning och kundservice. Bolaget
har tre segment: small, mid och corporate. Vi beddmer att bolaget har en viss rorlighet mellan de olika
priskategorierna vilket leder till en expansion av ARPU.

Servicenow: Ett bolag som tillhandahéller ERP-mjukvara.

Ett annat sitt att utvirdera mjukvarubolag dr att jamfora aterbetalningstid och virdering. Hér ser vi dock inte ett
lika tydligt samband som mellan virdering och retention rate
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Payback period Payback (x) EV/Sales 2021 (y)
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Company reports/GP Bullhound

Internationella peers

Kurs MV EV/Sales EV/EBITDA EBITDA-marg. ROE Kursutveckling
(lokal) (mdkr) 21e 22e 23e 2le 22e 23e 2le 22e 23e 21e 2le 23e Imin  6min
Internationella Peers

C3.ai Inc. Class A 8 USD 50 199 151 114 na oA na A26%  A26%  43% 0/ 3% 1% 5% 64%
Shopify, Inc. Class A 1490 USD 1592 104 303 214 362 284 149 2%  112% 1% 294 10% 6% M 24%%
Veeva Systems Inc Class . 309 UsD 403 247 205 16.3 62 32 41 40.1% 40.1% 40% 20% 20% 19% 18% 14%
Datadog Inc Class A 103 UsD 277 352 262 211 416 237 nm 8.3% n'a 8% n'a % 6% 13% n'a
Atlassian Corp. Plc Class: 267 USD 577 22 278 22 122 14 9 264%  264%  26% n/a 0% 7% 19%  na
Unity Software, Inc. 111 USD 266 02 29 176 s 2125 198 5% 5% % n/a 3% 6% 1% 3%%
Twilio. Inc. Class A 381 UsD 364 2456 189 143 289 214 n'a 8.3% 8.3% 9% n'a 0% 0% 13% 0%
Asana Inc. Class A 8 USD @@ 86 24 175 na  na  na 68.8% 68.8%  -60% n/a wa o/ % 91%
Cloudflare Inc Class A 102 UsD m 30.6 382 299 822 in 236 n'a n'a 6% -12% -3% 4% 33% 17%
Snowflake. Inc. Class A 248 UsD 628 644 304 242 n'a n'a n'a -132% -132% -13% n'a 4% 4% 6% -28%
DocuSign. Inc. 276 UsD 460 260 19.8 150 129 100 0 20.1% 20.1% 20% 11% 4% 67% 39% 9%
Okta Inc. Class A 241 UsD 273 260 189 144 n'a nm 219 92% 82% L% 5% 2% -32% -2% -13%
ServiceNow. Inc. 342 UsD o17 182 143 12 61 42 36 30.0% 30.0% 30% 30% 32% 21% 14% -3%
Adobe Inc. 372 USD 2339 174 15,0 12.6 33 30 26 49.5%  49.5% 49%% 3% 3% 39% 16% 14%
MongoDB. Inc. Class A 387 UsSD 206 300 240 18.7 nm n'a n'a -1.2% -12% -1% -68% n'a n'a 35% -1%
Palantir Technologies Inc. 23 USD 4035 304 234 179 122 82 33 1/ n'a n'a n'a n/a nia 23% n'a
Wix.com Ltd. 204 UsD 141 125 o0 n'a 234 111 n'a 3.3% n'a n'a n'a n'a n'a 15% n'a
HubSpot, Inc. 517 UsD 231 210 164 129 168 129 90 12.5% 12.5% 13% 10% 8% 994 1484 40%
salesforce com. fnc. w2 USD 1921 84 68 57 w» 13 oA 3 1 | n/a na n/a 0% 8%
Teradata Corporation 45 UsD 42 23 23 21 n'a n'a n'a n'a n'a n/a n'a 36%% n'a 1% 08%
Yext Inc. 14 UsD 15 30 34 28 n'a 93 28 0 0 0 0 -11% 0 10%4 -15%
Talend SA Sponsored AD? 65 UsD 18 nia nia nia nfa na nia n'a na nia nia n/a nia 1% T1%
Expert System SpA 3 EUR 1 44 33 24 nfa n'a n'a n'a nia nia nia na na 3% 15%
Hotto Link, Inc. 603 IPY 1 n'a n/a n'a n'a n'a n'a n'a n'a n/a n'a n/a n'a -12% 27%
Workday, Inc. Class A 237 UsD 301 113 o4 1.6 44 435 n'a n'a n'a n/a n'a n/a n'a 2% 2%
Sage Group plc 7 GBP 87 40 38 3.3 18 16 14 n'a nia nia na na na 1% 17%
Medel 236 180 141 104 2308 025 370%  04% 910 00% 1450% 119%

Median 247 245 194 1230 995 626 8506 0006  8,5% 58% 79% 580

En vanlig mattstock for mer mogna SaaS-bolag dr att gora en regression mellan virdering och intédkter + FCF-marginal,
den sa kallade Rule of 40%. Regeln innebir att bolag dar summan av FCF (free cash flow) -marginal och tillvaxt
overstiger 40% kommer att Overavkasta pa borsen och uppna en hogre virdering. Denna metod anvénds av bade
Bessemer Venture Partners och den svenska investmentbanken GP Bullhound for att utvirdera SaaS-bolag. I dagsliget
befinner sig Checkin hogst upp i hdgra hornet givet en hog tillvixt men ett relativt neutralt kassaflode.
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Vi beddmer att Checkin frimst ska jamforas med de internationella bolagen i vart peer set, detta av foljande
anledningar:

* Storre adresserbar marknad och global kundbas. Vi beddmer att de amerikanska bolagen vérderas pa ett
premium emot de svenska da de opererar pa en global marknad dér tillvixten dr hogre och antalet kunder
storre.

* Ledande inom specifik global nisch: Vi bedomer att bolagen som virderas till ett premium i vart peer set ar
de som lyckats bygga en ledande position inom en specifik global nisch. Vi beddmer att ca 50% av intékterna
inom ett specifikt omrade tillfaller marknads-/industriledaren.

* Stark retention rate: Vi beddmer att det viktigaste nyckeltalet for ett mjukvarubolag dr retention rate. Hir
beddmer vi att Checkin ligger kring medianen i vart peer set.
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Virderingsapproach

Virderingen utgar ifrdn var vi tror att bolaget kommer vara &r 2025. Vart stycke om estimat ovan beskriver vad som
krévs for att dessa ska nds. Vi bedomer att bolaget kommer véxa i takt med de internationella bolagen i vart peer
set. Vi beddmer ocksa att bolaget kommer ligga 6ver det s.k. 40-strecket i tabellen ovan. Detta gor att virderingen
kommer vara i spannet EV/Sales 8-9x nidr bolaget &r mer moget. Virderingen stdds av tva operationella nyckeltal:
* Stark retention rate: Checkin har en retention rate som ir strax under medianen i vart peer set. Vi bedomer
att denna kommer vara en nyckel till att bolaget ska rora sig emot sina finansiella méal och expandera
varderingen.

* Kort paybacktid: Det andra operationella nyckeltalet vi har valt att fokusera pd dr paybacktid. Detta
nyckeltal hade inte en lika bra forklaringsgrad som retention rate men vi ser fortfarande en relativt tydlig
korrelation. Da Checkin har en payback tid strax under ett ar anser vi att de ska virderas kring medianen
i vart peer set.

For att virdera bolaget idag diskonteras virderingen &r 2025 till idag. Vi har valt att anvinda oss av en WACC pa
10%. Se nedan for en kdnslighetstabell p4 WACC, EV/Sales multipel och forséljning. Tabellerna visar aktiekurs vid
olika antaganden.

EV/Sales 2025 (x) WACC (y) Sales 2025 (x) EV/Sales 2025 (y)

7x 8x ox 10x 11x 12x 13x 7x 8x ox 10x 11x 12x 13x

7% 90,2 102,7 115,3 127,9 140,4 153,0 165,5 75 71,0 0,8 90,6 100,5 110,3 120,1 129,9
8% 87,0 99,1 111,2 123,3 135,4 147,5 159,6 400 75,6 86,1 96,5 107,0 117,5 128,0 138,4
9% 83,9 95,6 107,2 118,9 130,6 142,2 153,9 425 80,2 91,3 102,4 113,6 124,7 135,8 146,9
10% 81,0 92,2 103,5 114,7 126,0 137,2 148,4 450 84,7 96,5 108,3 120,1 131,9 143,7 155,4
11% 78,2 89,0 99,9 110,7 121,6 132,4 143,2 475 89,3 1018 114,2 126,6 139,1 151,5 164,0
12% 75,5 86,0 96,4 106,9 117,4 127,8 138,3 500 93,9 107,0 120,1 133,2 146,3 159,4 172,5
525 98,5 112,2 126,0 139,7 153,5 167,2 181,0

Vi har som vi tidigare nimnts inte inkluderat nagra forvirv i vara estimat. Vi bedomer att forvirv delvis kommer
att stinga gapet mellan vara estimat och bolagets mil om att na en forsiljning om 500 mkr ar 2025. Nedan foljer en
scenarioanalys om hur bolaget skulle virderas om forsiljningsmalet a 500 mkr uppnas.

Scenario analys

EV/Sales 2025 (x) WACC (y)

x 8x 9x 10x 11x 12x 13x

7% 104,6 119,32 133,9 148,5 163,1 177,8 1924
8% 100,9 115,0 129,1 143,2 157,3 171,3 1854

9% 97,3 110,9 124,5 1381 151,6 165,2 178,8
10% 93,9 107,0 120,1 133,2 146,3 1554 172,5
11% 90,7 103,3 115,9 128,5 141,2 153,8 166,4
12% 87,5 99,7 111,9 1241 136,3 148,5 160,6

Sammanfattningsvis ser vi ett motiverat virde om 98-102 kr. Vi beddmer att den frimsta risken &r kopplad till att
bolaget misslyckas med att exekvera sin strategi. Vi anser att vi i vdr virdering har varit konservativa multipelméssigt
och att bolaget har en relativt god tillgang pa likviditet. Det huvudsakliga risken dr siledes kopplad till att man inte
lyckas fortsitta tillvixten. Vi beddomer dock att bolaget har rekryterat en kompetent ledning och ett produktteam
som kan stodja tillvixten.
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APPPENDIX DCF

For att komplettera var relativvirdering har vi genomfort en DCF. Vi anser att metodiken vi diskuterar ovan ger ett
béttre resultat da den inte dr lika beroende av ett terminalvirde som en DCF och har ldgre estimatrisk.

taganden och resulat

Sum of PV of FCF (explicit period) 2049 Rigk free nominal rate 0,4%

PV of terminal value (perpetuity formula} 2347 Rigk premium 7.0% Long-term growth rate

Enterprise value 4 896 Extra rigk premium 2,0%

Latest net debt g Beta 15 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

Minority interests & other 0 Cost of equity 13,9% 12,9% 204 212 prad] 231 241

Equity value 4955 Cost of debt (pre-tax} 3,0% %) 13,4% 190 197 205 213 223

Mo. of shares outstanding (milions) 26 Tax rate 22% 2 13,9% 17T 183 190 198 206

Target debt/idebt + equity) 0% s 144%| 165 171 177 183 191
WACC 13.9% 14,9% 154 159 165 171 177

Implicit multipl. 2021 2022 i . Long-term EBIT margin

EV/EBTDA -4799 586,1 5215 Long term growth rate 2,0% 23,0% 255% 28,0% 30,5% 33,0%

EVIEBIT -369.8 4737 9085 Long term EBIT margin 28,0% 12,9% 186 202 221 238 258

EV/NOPLAT 4741 8073 11649 Depreciation (% of sales) 3,0% o 13,4% 172 188 205 221 237

PIE Capex (% of sales) 5.0% - 13,9% 180 175 190 205 220

ROICAWACC Working cap. (% of sales) -26% s 14.4% 149 183 177 190 204

Current Share price 524 Tax rate 22% 14,9% 140 152 165 177 130

Precis som i relativvirderingen har vi valt att anvinda oss av en hog WACC i nuvirdesberidkningen. Vi anser detta
reflektera osidkerhetsaspekten om att tillvixten ar hog. Bolagets aktie har dessutom under sin korta tid pa borsen
varit valdigt volatil vilket hojer beta.

Kassaflodesprognos

Sales

EBMDA -7 2 -10 1583 2055 2459 2690 2670
- Depreciation -1 -2 -3 -140 -186 227 -254 -258
=EBT -8 0 -13 1443 1885 2231 2436 2411
- Tax on EBIT 2 0 3 =317 =411 -451 -536 -531
= NOPLAT Bl 0 -10 1125 458 1740 1900 1881
+ Depreciation 1 2 3 140 186 227 254 258
= Gross cash flow il 2 -T 1266 1644 1968 2134 2138
- Capex -8 -7 -7 217 -354 -415 -444 -431
- Increase (+decrease) in WC -1 -2 3 7 40 37 25 4
=Free cash flow from operations -13 -7 -12 1025 133 1590 1735 1713
PV of cash flow -1 -14 -1 26 60 &g 130 184 244 300 342 358 43 2847
% of Enterprise value 0% 0% 0% 1% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% % 7% 58%
Accumulated % of Enterprise value 0% -1% -1% 0% 1% 3% 8% 9% 14% 1% 28% 35% 42% 100%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2030
Sales growth 64,2% 62,4% 651% 55,9% 88,3% 79,0% T41% §9.2% 64,3% 53,9% 43,6% 332% 228% 12,4% 2,0%
EBTDA margin 8% 215 8% 7% 28,2% 38,3% 37.9% 37,0% 36,2% 35,35 345% 336% 327% 31,9% 31,0%
EBITDA growth 1245 -584% -30% 232%  B353%  141,1% 70,2% 65.4% £0,5% 50,3% 40,0% 29.8% 19,6% 9,4% -0,3%
EBIT margin 1% -27% -13% 4% 257% 38.7% 348% 340% 331% 323% 31.4% 306% 297% 28,9% 28,0%
Depreciation (% of sales) 5,3% 51% 35% 31% 3,1% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 30% 3,0% 3,0% 3.0%
Capex (% of sales) 229% 14,1% 15,1% 7.5% 76% 73% 1% 638% 56% 3% 6,0% 58% 5,5% 53% 5.0%
Capex (% of depreciation) 360% 230% 386% 250% 243% 235% 228% 221% 213% 205% 198% 180% 182% 175% 167%
Working capital (% of sales) 0% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Tax rate 22% 229 229 22% 22% 229% 229 229% 22% 22% 229 22% 22% 22% 229 22%

Var DCF analys ger ett hogre virde (190 kr) dn var relativtvirdering vilket var vintat da kassaflodena forvintas vara
fortsatt hoga. Vardet &r i paritet med det kursrekord som uppnéaddes strax efter bérsnoteringen. I dagsliget handlar
Checkin till en implicit WACC strax dver 20% vilket motsvarar ett avkastningkrav for venture capital investering och
inte ett borsnoterat bolag. Vi anser dédrfor att vart motiverade virde har stdd i en DCF.
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ESG

Checkin ar en mjukvaruleverantdr som arbetar for att minska friktionen mellan féretag och konsument, ndgot som
Okar nyttan for bada parter. Bolaget verkar inom ett kinsligt omrade dédr datahantering r centralt och bolaget har
valt att anvénda sig av ansvarfulla leverantorer bade inom sikerhet och miljo.

Environment

I sin natur har Checkin begriansat koldioxidutslapp. De priméra utsldppen hdrstammar fran serverhallar som bolaget
hyr sin sig pa for att lagra och bearbeta data. Ddremot anvinder bolaget sig av etablerade och nytdnkande leverantorer
som jobbar med att anvdnda gron energi och klimatkompensera utsldppen i storsta mojliga méan.

Social

Checkin har flertalet kunder som verkar inom spelindustrin, en industri som manga ganger blivit ifragasatt
utifrin ett hallbarhetsperspektiv. Bolagets erbjudande har mdjligheten att forbéttra identifierings- och
kundkénnedomsprocesser online vilket kan hjdlpa deras kunder att minska risken for penningtvitt och bedrégerier.
Vidare tillimpar Checkin en intdktsmodell enligt SaaS (Software as a Service) vilket innebar att deras kunder betalar
en ménatlig avgift for att nyttja deras erbjudande. Detta gor att intdkterna fér Checkin inte dr korrelerade med
spelvolymen hos operatdrerna och bolaget har sdledes ingen vinning av att uppmuntra en hdgre spelvolym.

Governance

Checkin levererar ett verktyg for att optimera registreringsprocessen for sina kunder. Detta medfor att bolaget
hanterar kénsliga data i form av personuppgifter, kontaktuppgifter, adresser med mera. For att sikerstélla
regelefterlevnad &dr bolagets plattform utformad for att 1ata slutanvindaren behalla kontrollen &ver sin data, vilket
innebdr att mjukvaruplattformen dr kompatibel med regelverket GDPR. Vidare arbetar Checkin med viletablerade
och erkdnda molnleverantdrer som foljer de striktaste ISO-certifieringarna (ISO 27017:2015 och ISO 27018:2019).
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Resultatriakning

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 6,5 18,6 305 495 a7 12r4 2399 4294
Kostnad saldavaror
Bruttovinst 6,5 18,6 305 485 817 1274 23998 429 4
Personalkostnader =34 =176 -186 497 -718 -8489 -106,2 -145 8
Ovriga kostnader -6,1 -84 =101 =100 17,0 =331 67,2 -1245
EBITDA 231 T4 1,7 10,2 | 9,4 66,5 1591
Awskrivningar -0,2 -0,7 -1.9 -3,0 -3,2 -4,0 -b,0 -6,0
Medskrivningar
Jamfarelsestirande poster
EBIT -3,2 81 02 132 -10,3 54 61,5 1531
Finansnetto -01 -0,2 -01 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0
Resultat fore skatt 23,3 8.4 03 133 -10,3 54 61,5 1531
Skatter 0,1 -0,9 0.0 0.0 0.0 -1,7 -12.9 -32,2
Minaoritetsintressen 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0
Nettoresultat (rapporterat) -3,2 -9,2 0,3 13,3 -10,3 3,7 48,6 121,0
Nettoresultat (justerat) -3,2 -09,2 0,3 13,3 10,3 37 48,6 1210

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
TILLGANGAR
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och liknande arbeten 33 86 137 300 438 54,8 598 638
Ovriga immateriella tillgdngar 0,0 0,0 0.0 19 19 1,9 1,9 19
Materiella anlaggningstillgangar 0.0 01 01 02 0z 02 02 02
Owriga anldggningstillgdngar 1 0 0 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgéngar 4.4 8,0 14,0 323 51 LT 62,1 66,1
Totala fordringar 1,7 4.6 7,9 [ 145 26,7 498 ar2
Likvida medel 5.4 10,1 59 357 6,5 40 47 3 1637
Summa oms#ttningstillgangar 54 101 59 38,7 6,5 4,0 47,3 163,7
SUMMA TILLGANGAR 11,5 23,6 27,7 75,7 72,0 87,8 159,2 316,9
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 94 19,9 18,5 64,5 54 2 579 1065 2275
Minaoritetsintressen 0.0 0,0 00 00 00 0,0 0,0 00
Summa eget kapital 94 19,9 19,5 64,5 54,2 57,9 1065 2275
Langfristiga finansiella skulder 0.8 0,6 29 26 26 2,6 26 26
Uppskjutna skatteskulder 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0
Cwriga langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0
Tilldggskbépeskillingar 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0
Summa langfristiga skulder 0,8 0,6 2.9 2,6 2.6 2,6 2,6 2.6
Korfristiga finansiella skulder 02 0,2 06 07 07 07 07 o7
Leverantdrsskulder 11 28 4.4 76 14,3 26,3 491 259
Skatteskulder 0,0 02 04 03 03 0,3 0,3 03
Tillaggskdpeskillingar 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0
Summa kortfristiga skulder 1,3 3,2 5.3 8,6 15,2 27,3 50,1 86,9
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 11,5 23,6 277 757 72,0 87,8 159,2 316,9

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Mettoresultat (rapporterat) -9.2 03 133 -10,3 37 43 6 121,0
Icke kassaflidespiverkande poster -0.5 -1,2 -0.5 -8.8 4.0 5.0 6,0
Féréndringar i rirelsekapital -1,1 -1,8 2.7 -0.1 -0.2 -0,3 -0,6
Kassaflgde fran den operationella verksamheten 8,6 0,3 16,5 -149,2 7.5 53,3 1264
Investeringar -6,1 -7.,0 -7.0 -12,3 -10,0 -10,0 -10,0
Awyttringar 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
Fritt kassafldde 14,7 6,7 -23,5 -31,6 -25 43,3 116,4
Finansieringsverksamheten 19,5 206 58,8 0,0 0,0 0.0 0.0
Kassafldde 4.8 41 35,3 -31,6 -25 43,3 116,44
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0
Nettoskuld -9.3 -24 324 -3,2 0,7 44,0 -160,4
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Nyckeltal

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
EPS, rapporterad -0,12 -043 -0,01 -054 -0,42 0,15 1,89 4,96
EPS Justerad -0,12 -0,43 -0,01 -054 -0,42 0,15 1,99 4,96
FCFiaktie -0.3 -1,2 -1,2 -0,1 1,8 48
Utdelning/aktie 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EK/Aktie 0.4 0,9 049 26 22 24 44 9.3
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (m) 215 2156 2156 24 4 244 244 244 244

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
PIE, justerat -506,01 -139,858 n.m -110,47 -141,88 39466 3017 12,12
PIEK 137,66 65,02 6629 2273 2706 2533 1377 6,45
PIFCF #DIvi #OWO -192 88 -50,82 -5016 -594 41 33,89 12,60
Direktavkastning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utdelningsandel, justerad 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EViSales 197,41 69,06 4229 2896 17,90 11,51 593 3,04
EVIEBITDA -422 1 1730 7383 -1405  -2051 1561 214 82
EVIEBIT -397.6 -157,6 -68697 -1083 1416 2720 231 85
EV, arets slut 1287 8 12828 12898 14340 14633 14657 14225 13061

2018 2019 2020 2021E 2022E  2023E  2024E 2025E
Omsattningstillva:t 185% B4% 62% G5% 56% 88% 79%
EBIT, tillvaxt 151% -08% B952% -22%  -152% 1042% 149%
EPS just, tillvaxt 262% -97% 4281% -22% -136% 1208% 148%
EBITDA-marginal -47% -40% 6% -21% -9% 7% 28% 37%
EBIT-marginal -50% -44% -1% -27% -13% 4% 26% 36%

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
ROE -52% 6%  -32% -17% 7% 59% T2%
ROCE -29% -1%  -15% -10% 6% 41% 50%

Kvartalsvis data

Resultatrékning

Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121
Total 6,6 0,0 0,0 0,0 105
Ovriga intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostnad sélda varor
Bruttovinst 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,6 0,0 0,0 0,0 10,5
Owriga externa kostnader 16 0,0 0,0 0,0 25
Personalkostnader -48 0,0 0,0 0,0 68
Gwriga kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 01
Extraordinara kostnader 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0
Rorelseresultat (EBITDA) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1.2
Avskrivningar -0.5 00 0,0 0,0 -0.6
Goodwillnedskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat (EBIT) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.3 0,0 0,0 0,0 0,6
Finansiella intakter 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat fore skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,0 0,0 0,0 0,5
Skatter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,5
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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

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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