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C.A.G

Fortsatt god utveckling

Ytterligare ett starkt kvartal

Intékterna under andra kvartalet uppgick till 172 mkr (140 mkr), vilket motsvarar en tillvixt om ca. 23% y/
y. Den organiska tillvixten uppgick till ca. 7%. Justerad EBITA uppgick till 17 mkr (15 mkr) och motsvarar en
marginal om 9,7% (10,6%). Den nagot ligre marginalen forklaras av det statliga stddet bolaget erhdll under
foregaende ars period. Exklusive stdodet uppgick foregaende ars marginal till 7,5%.

Flertal positiva indikatorer

Medelantalet anstillda under kvartalet uppgick till 372, att jamfora med 361 i Q1'21. Antalet anstéllda vid
periodens slut uppgick till 372 vs. 356 och antalet aktiva kunder uppgick till 285 vs. 240 vid utgangen av
Q1'21. Omsittning per medel anstilld uppgick till 461 mkr vs. 448 mkr i Q1'21. Fran 1 Juli konsolideras dven
LC24 ITASSISTANS. Forvarvet bedomer vi kommer bidra positivt till fortsatt utveckling.

Nagot hogre motiverat virde

Vi adderar LC24 ITASSISTANS och justerar i samband med detta vira prognoser nagot. Med ytterligare ett
kvartal av organisk tillvixt i kombination med ett flertal positivt ledande indikatorer som speglar fortsatt
goda marknadsforutsiattningar hojer vi vart motiverande vérde till 100-102 kr fran tidigare 96-98. Fortsatt
1ag risk.

Estimaténdring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu Forr 20 21e 22¢ 23e Motiverat virde 100.00 - 102.00
EPS, just 21e 591 572 3.3% Sales,m 532 662 717 748 Current price 85.00
EPS, just 22e 6.57 6.31 4.2% Sales Growth 9.6%  24.5% 8.4% 4.3% Riskniva Low
EPS, just 23e 7.05  6.74 4.7% EBITDA, m 69 87 95 101

EBIT, m 44.7 56.1 64.1 68.4 Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, adj 4.72 591 6.57 7.05

EPS Growth 14.9%  254%  112%  7.3% =
Delarstapport Q3 2021 2021-10-27 gq0ity/Share 292 339 374 413 ©
Bokslutskommuniké 2021  2022-02-24 o
Dividend 300 310 320 340
EBIT Marginal 8.4% 8.5% 8.9% 9.1%
ROE (% 165%  18.6%  18.4%  17.9% 1o
Bolagsfakta (mkr) ) ’ ’ ’ ’
ROCE 16.6%  18.1%  18.2%  18.2% ©
Antal aktier 7.0m  py/sales L10x  0.88x  0.81x 0.78x
Market 599
arket cap EV/EBITDA 85x  6.7x 61x  57x % ° N 0 P A MY
Nettoskuld (16)  gv/EBIT 13.0x  104x  9Ix  85x

EV 583 p/E, adj 18.0x  144x  129x  12x
Avg. No. of Daily Traded Sh. 7.6(K)  p/Equity 2.0x 2.5x 2.3% Sl Analytiker

Reuters/Bloomberg CAGGR.ST / CAG:SS  yividend yield 4.3% 3.6% 3.8% 4.0%
’ ’ : ’ igor.tubic@penser.se
FCF yield 8.0% 6.6% 7.1% 7.7%

Net Debt/EBITDA  (0.8)g  (0.2)g  (0.4)g  (0.6)g


mailto:igor.tubic@penser.se

ERIK PENSER BANK

Penser Access | Teknik | Sweden | 13 August 2021

Sammanfattning

Fortsatt god utveckling

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 EBITA-marginal pa 8%, vilket dr ligre dn for dvriga 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 EBITA-marginal enskilda kvartal samt att
forvarv kan fungera marginalstirkande.

Viérdering

Vi virderar C.A.G genom en kombination av kassaflodesvirdering och relativvirdering. Vart motiverade
virde per aktie uppgar till 100-102 kr. Risknivdn beddms som lag, vilket motiveras av den stabila kundbasen
och den starka finansiella stéllningen.

C.A.G - 13 August 2021 2 Erik Penser Bank



Kvartalet i detalj

C.A.G levererar dnnu ett kvartal med organisk tillviixt (+7%) vilket vi ser som ytterligare ett styrkebesked. Aven om
andra kvartalet foregadende ar var paverkat av pandemin ser vi ett flertal indikatorer (ndmnt ovan) som pekar pa att
bolagets val av strategi och affarsmodell dr hallbar med goda mojligheter till fortsatt tillvéxt.

Den justerade EBITA-marginalen har fortsatt utvecklas vl och uppgick under Q2 till 9,7%, att jimféra med malet om
8% over en konjunkturcykel. C.A.G, liksom hela branschen, tampas fortsatt med svarigheter kring nyrekryteringar
och har den senaste tiden tagit ett flertal initiativ for att lyfta sin ambition inom omradet. Exempel pa initiativ
ar rekryteringen av en rekryterare samt kommande konferens med fokus pa rekrytering for alla ledare inom
bolaget. Vi ser det som positivt att bolaget jobbar aktivt med att kontinuerligt forbittras och anpassa sig till
marknadssituationen for att dirmed skapa goda forutsidttningar att uppné sina mal.

Ytterligare en styrka i affirsmodellen beddémer vi dr att bolaget under Q2 aktivt fortsatt anvinda sig av
underkonsulter for att mota tillfilliga okningar i efterfrigan. Vi beddmer att detta skapar en flexibilitet i
affirsmodellen som gor att bolaget snabbt kan anpassa sig och méta kunders efterfragan dven pa kort sikt.

Forvirv av LC24 ITASSISTANS

Under det andra kvartalet annonserade C.A.G att man forvarvar LC24 ITASSISTANS, specialister pd IT-drift och
support till frimst fond- och kapitalférvaltande kunder inom finanssektorn samt advokatbyrier. 2020 omsatte
bolaget 20,5 mkr med ett rorelseresultat om 1,0 mkr.

Enligt bolaget forvintas forvirvet tillfora ca. 24 mkr i omsdttning pad rullande 12-mé&nadersbasis med ett
rorelseresultat om 2,2 mkr (9,2% marginal), vilket betyder att forvirvet fungerar som marginalstirkande for C.A.G.
Kopeskillingen uppgick till 11 mkr och finansierades med egna medel (motsvarar en multipel pa 5,0x prognostiserat
pa 2021 ars resultat).

Vi ser positivt pa forviarvet d@ven om det dr relativt litet sett till koncernens storlek. Bolagets fokus pa IT-drift och
support stirker de d&terkommande intékterna for C.A.G vilket vi bedomer medfor att kassagenereringen kommer
bli &n stabilare framdver.

Estimatforindringar

Med anledning av rapporten och forvirvet av LC24 ITASSISTANS justerar vi upp vara estimat for C.A.G. Justerad
EBIT (dvs fore forvarvsrelaterade avskrivningar) 6kar med i snitt 2% under prognosperioden, och EPS justeras upp
med 4% i snitt.
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Estimatforandringar (mkr / kr)

Slutsats

Nya estimat 2021e 2022e 2023e 2024e
Intakter 663 720 751 781
TillvExt 25% 2% 4% 4%
EBIT (adj) 56,1 64,1 68,4 714
Rérelsemarginal (adj) 8,5% 8,9% 9.1% 91%
EPS (adj) 5,91 6,57 7,05 7,39
DPS 3,10 3,20 340 350
Tidigare estimat 2021e 2022e 2023e 2024e
Intakter 657 707 739 768
Tillvaxt 23% 8% 4% 4%
EBIT (adj) 56,6 62,0 65,9 G892
Rdrelsemarginal (adj) 8,6% 8,8% 8,9% 9,0%
EPS (adj) 572 6,31 6,74 712
DPS 310 3,20 340 350
Forandring i % 2021e 2022e 2022e 2022e
Intakter 1% 2% 2% 2%
EBIT (adj) -1% 3% 4% 3%
EPS (adj) 3% 4% 5% 4%
DPS 0% 0% 0% 0%
Kdlla: EPB

Fortsatt god efterfrigan i marknaden som &ven i det andra kvartalet speglas i bolagets organiska tillvixt. Vi beddomer
att digitalisering och sikerhet dven fortsatt kommer att vara starka drivkrafter. Ser man t.ex. till Svenska regeringens
forsvarsbudget for 2021 samt prognostiserad budget fram till 2024, foérvintas budgeten vixa med en genomsnittlig
arlig tillvaxt (CAGR) om 9,2%. Detta innefattar dock all typ av forsvarsverksamhet och inte enbart cybersikerhet.
Under 2018 virderades marknaden for cybersidkerhet till 116 miljarder USD och férvintas na 261 miljarder USD
ar 2024, vilket motsvarar en arlig tillvixt pa 14%. World Economic Forum slippte under 2019 en rapport som
prognosticerar att ca. 2,5 biljoner USD i globalt virde mellan 2019-2023 ir i fara for cyberattacker, vilket skapar en
enorm utmaning for bade foretag och investerare. Detta ger en kinsla for hur stor marknad for sikerhet ar.

Bolagsspecifikt bedomer vi att C.A.G har en fortsatt vil diversifierad kundbas med begréansad nedsida givet den hoga
andelen kunder inom offentlig sektor (ca. 49%). Samtidigt som den privata sektorn som skapar gott utrymme att
kunna véxa 4n mer.

Bolaget fortsdtter generera starka kassafloden som ytterligare stiarker en redan god finansiell stillning med en kassa
pa 6ver 100 mkr. I och med det beddmer vi att fler férvirv inte kan uteslutas pa kort sikt.

Agarbasen ir fortsatt stabil dir styrelseordforandens innehav uppgar till 20,5%. Creades, som har utdkat sitt innehav
ar nu nést storsta dgare med 11%.

Mélet om att uppné en omséttning om 700 mkr mot slutet pd 2021 med en justerad EBITA-marginal om 8% ser vi som
fortsatt goda. Aven om det inte skulle ske organiskt ser vi mojligheten till ytterligare forvirv givet bolagets stor kassa.

Virdering

I kombination med genomférda estimatforiandringar och fortsatt robusta multiplar fér jimférbara bolag betyder
detta att vi justerar upp motiverat viarde per aktie till 100-102 kr fran 96-98 kr. Risken beddms fortsatt som lag.
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Bolagsfakta - 30 Juni 2021

Storsta aktieagare Aktier

Bo Lindstrom (Styrelseordfdrande) 20,5%
Creades 11,0%
MNordea Fonder 10,5%
Cliens Smabolagsfond 3,7%
Ovriga 54.3%
Ordfdrande Bo Lindstrom

Asa Landén Ericsson
Hakan Kihlert

Verkstallande direktér
Finansdirektér

Investerarkontakt Asa Landén Ericsson
Hemsida https:/fwww.cag se/

Resultatrikning (mkr)

Intéktsfordelning - Jan-Juni

B% B%
4%
22%
18%

w Hilsg Vard och Omsorg
Firsvar

w (vrig offentlig sektor

= Bank & Finans
Handel & Tjanstefdretag
ndustr

w(vrigt

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023  2024E
Nettoomsattning 34 301 487 485 532 662 77 748 778
Ovriga intakter 3 4 2 3 1 1 3 3 3
Kostnad salda varor -32 -36 -G8 -72 -106 -135 -147 -152 -156
Bruttovinst 32 359 421 415 427 529 573 599 625
Farsaljningskostnader
Administrationskostnader =274 =316 =370 -353 -358 -4472 -478 -498 -518
Forskning- och utvecklingskostnader
Owriga rirelsekostnader 0 ] 0 0 0 0 ] 0 0
EBITDA (justerat) 38 43 5 63 69 ar as 101 106
Awskrivningar -8 -11 -13 -24 -24 -30 -31 -33 -35
Medskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 ]
EBIT {justerat) 28 32 39 39 45 56 64 68 71
Jamfarelsestirande poster 0 ] -6 -1 -8 -8 -4 -4 -4
EBIT 28 32 33 37 37 48 61 65 68
Finansiella intakter 1 2 4 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1 -1 -1 -2 -1 -3 -2 -2 -2
Resultat fdre skatt 28 33 35 36 36 46 58 63 66
Skatter -7 -8 -8 -9 -8 -9 -12 -13 =14
Minaoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat {rapporterat) 22 25 27 27 28 T 46 50 52
Nettoresultat (justerat) 22 25 32 28 33 41 46 50 52
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Balansrikning (mkr)

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

TILLGANGAR

Goodwill 32 75 74 85 106 167 167 167 167
Ovriga immateriella tillgadngar 1 1 1 5 g 22 23 24 26
Materiella anldggningstillgangar 21 27 29 a5 40 39 41 43 44
Rantebarande anlaggningstillgangar 1 3 2 2 2 2 2 2 2
Innehaviintressefiretag och andelar 0 0 3 3 3 3 3 3 3
Owriga anl&dgoningstillganoar 1] 0 1] 0 ] 1] 0 1] 0
Summa anl?jggningstillgéngar b4 106 109 130 160 233 236 239 242
Yarulager 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kundfardringar 75 95 100 88 88 120 128 132 138
Owriga omsattningstillgangar 15 10 12 16 23 kY 33 34 36
Likvida medel 57 70 124 123 116 93 118 140 165
Summa omsattningstillgdngar 147 175 235 228 227 248 279 307 338
SUMMA TILLGANGAR 201 281 343 358 387 481 515 546 580
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 65 80 181 182 206 239 264 291 319
Minaoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 65 90 181 192 206 239 264 291 319
Langfristiga finansiella skulder 19 h| 35 30 35 48 43 46 46
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder i} 8 10 12 16 20 20 20 20
Ovriga langfristiga skulder 0 28 1 1 1 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 25 67 46 43 52 69 69 67 67
Korifristiga finansiella skulder 21 22 18 24 25 33 33 33 33
Leverantirsskulder 18 26 16 21 26 35 T 39 40
Skatteskulder 0 0 4 3 0 0 0 0 0
Owriga kortfristiga skulder 72 77 78 75 79 106 113 117 121
Summa kortfristiga skulder 111 125 116 122 129 174 183 189 195
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 201 281 343 358 387 481 515 546 580
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Kassaflodesanalys (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023  2024E
Mettoresultat (rapporterat) 22 25 27 27 23 Yy 46 50 h2
Icke kassaflidespaverkande poster 10 15 2 18 16 24 35 36 3a
Farandringar i rirelsekapital -2 -3 -2 16 17 9 -1 0 0
KassaflGde fran den operationella verksamheten 30 37 27 61 61 69 a0 86 an
Investeringar -7 -15 -16 -h -4 -6 -13 -13 -14
Awyttringar - — - — 0 0 ] 0 ]
Fritt kassaflode 23 23 12 56 58 63 67 72 76
Utdelningar -8 -1 -14 -17 -19 -21 -22 -23 -24
Myemission / aterkip 0 1 T 5 0 13 0 0 0
Farvary -14 -18 -28 -9 -18 -84 0 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar 14 a8 i} -16 -7 33 0 0 0
Kassaflide 15 13 54 19 13 4 46 50 52
Omrakningsdifferenseri likvida medel 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld A7 A7 -70 -70 -56 A7 37 -61 -85

Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020 2021E  2022E  2023E  2024E
Omsattningstillvaxt 19% 15% 24% 0% 10% 25% 8% 4% 4%
EBIT (justerad), tillvaxt 76% 12% 21% 1% 15% 26% 14% 7% 4%
EFS (justerad), tillvaxt 89% 17% 4% -25% 15% 25% 11% 7% 5%
EBITDA-marginal (usterad) 109% 109% 105% 128% 129% 13,0% 133% 135% 13,6%
EBIT-marginal (justerad) 8,2% 8,0% 7,9% 8,0% 8,4% 8,9% 89% 9,1% 91%
Skattesats 23% 23% 22% 24% 22% 20% 21% 21% 21%

Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
ROE (justerad) 7% 33% 24% 15% 16% 19% 18% 18% 17%
ROCE (justerad) 34% 23% 20% 15% 17% 18% 18% 18% 18%
ROIC 28% 20% 16% 13% 13% 15% 14% 14% 14%
Investeringar (mkr) 7 15 16 25 24 29 38 40 41
Investeringar / omsatining 2% 4% 3% h% 4% 4% 5% h% 5%
Férsaljning- och administrationskostnader / omsattning nla nia nla nia nla nia nfa nia nfa
Varulager / omsattning nia nia nia nia nia nia nia nia nia
Kundfardringar / omsattning 22% 24% 20% 18% 17% 18% 18% 18% 18%
Leverantarsskulder f omsatining 5% 7% 3% 4% 5% 5% 5% 5% 5%
Rérelsekapital f omsatining 0% 1% 4% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Kapitalomsatiningshastighet 21x 1,6x 1,6x 1,4x 1,4x 1.5 1,4x 1,4x 1,4x

Finansiell stillning (mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Mettoskuld (inkl tillaggskipeskillingar) =17 =17 -70 =70 -56 =17 -37 -1 -85
Soliditet 32% 32% 53% 54% 53% 50% 51% 53% 55%
Mettoskuldsattningsgrad -26% -18% -39% -36% -27% -T% -14% -21% -27%
Mettoskuld / EBITDA (justerad) -0,.5x -0,4x -1,4x% -1,1% -0,8x -0,2x -0,dx -0,6x% -0,8x
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Nyckeltal per aktie (kr)

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

EFS, rapporterad - - 472 3,97 402 524 6,57 7,05 7,39
EFS, justerad - - 549 410 472 5,91 6,57 7,05 7,39
FCF per aktie - - 1,97 5.22 5,60 5,61 6,01 6,55 6,89
Utdelning per aktie - - 2,60 2,90 3,00 3,10 3,20 3,40 3,50
Eget kapital per aktie - - 279 29,3 31,0 339 w4 413 452
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) — — 6.8 6,9 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

Vérderingsmultiplar

2016 2017 2018 2019 2020  201E  2022E  2023E  2024E

PIE, justerat nia nia 11,9% 16,1x 14 8x 14 4x 12,9% 12,1x 11,5%
PIEK n/a nia 2,3 2,3 2.2 2.5% 2,3 2,1x 1,9%
PIFCF n/a nia 33.2x 12,7x 12 4% 15,1x 14, 1% 13,0% 12,3%
Direktavkastning n/a nia 4,0% 4,4% 4 3% 3,6% 3,8% 4,0% 4,1%
Utdelningsandel, justerad nla nia 47% T1% 64% R2% 49% 48% 47%
EViSales nia nia 0,8x 0,8x 0,8x 08x 0,8x 0.7x 0,7x
EWEBITDA, justerad nia nia T.3u B,2x 6,2x B,7x 5,8x 53x 4 Bx
EWEBIT, justerad nia nia 9 8x 9 8x 9 6x 10,4x 8,8x 7.9x 7.2x
Aktiekurs, arets slut nia nia 655 66,0 G696 85,0 850 85,0 850
EV, arets slut n/a nia 37T 385 428 582 562 538 513

Kvartalsdata (mkr)

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 @2 21

MettoomsAttning 1289 1241 99 6 1315 1416 1394 107.0 1435 161,7 171,2
Qvriga intakter 08 0,5 03 12 0.4 05 04 0,0 02 0,3
Férsaliningskostnader 1122 -109.0 890 -1162 1259 1200 -988 1281 1435 -148,2
Rérelseresultat (EBITDA) 185 154 10,9 16,5 15,6 19,9 11,6 154 17,9 231
Avskrivningar -4.9 5.7 -6,3 -6,1 -6.8 -6,8 -6,3 5.5 77 -7.4
Resultat (EBIT) 137 87 46 104 8.8 13,0 53 9.9 10,2 15,2
Extraordinara Poster 00 03 04 07 23 18 18 18 28 30
Justerat Resultat (EBIT) 137 9.0 50 111 111 14,8 71 117 13,0 18,3
Finansiella intakter 0,0 0,0 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,0
Finansiella kostnader -0.4 05 04 -0.4 03 03 -0.3 04 07 07
Resultat fire skatt 133 8.2 44 10,0 85 127 5.0 95 9.8 14,6
Skatter =27 -2,0 =11 -2.9 =14 -4.1 -0,6 -1.7 -21 -2,7
Mettoresultat Rapporterat 10,6 6,3 32 71 71 86 4.4 78 77 11,9
Mettoresultat (just) 10,6 6,5 3,5 76 8,2 67 56 3,9 91 13,4

Q119 Q219 Q319 Q419 G120 Q220 Q320 G420 Q121 a1 21

Omsatiningstillvaxt 1% 2% 2% 1% 9% 12% 8% 8% 14% 23%
EBIT, tillvéxt 2% 12% 9%  22%  -26% 13% 34% 204 20% 9%
EBITDA-marginal 142% 123%  10,9%  124% 11,0% 14,2% 105% 107% 111%  135%
EBIT-marginal (justerad) 105%  7.2%  50% &84%  7.8% 106%  66%  81%  80%  107%
Skattesats 205% 237% 260% 289% 161% 321% 125% 180% 216%  187%
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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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