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C.A.G

Tillvaxt och fortsatt marginalforbéattring

Fortsatt god organisk tillvixt

Med 12% organisk tillvixt vixte omsittningen med 18% till 190 mkr (162 mkr i Q1'21). God tillvéixt inom Drift
och Forvaltning, 6kad beldggning, nagot 6kade priser och en 6kad underkonsultaffdr 14g bakom forséljningen,
som var den starkaste nagonsin.

Rekordstark marginal

Justerad EBITA uppgick till 17,8 mkr (13,0 mkr) motsvarande en marginal om 9,3% (8,0%). Hogre priser
och mix (Drift och Forvaltning, som har hogre marginaler, vixte snabbare) drev marginalexpansionen. Vi
ser det som ett styrkebesked att den justerade EBITA-marginalen forbéttrades for andra kvartalet i rad.
Rorelseresultatet var bolagets bista ndgonsin.

Hojer motiverat virde

Bolaget meddelar att man fortsdtter se en stark efterfrdgan vilket @ven &r tydligt bland deras konkurrenter.
Givet den fortsatt goda organiska tillvixten, marginalforbéttring samt att bolaget har en intressant
exponering mot forsvaret och den offentliga sektorn hojer vi vart motiverade virde till 107-109 kr (100-102
kr). Risken dr fortsatt 1ag.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr Motiverat virde 107.0 - 109.0
EPS, justerad 22e 6.1 6.1 0.0% Omsittning, mkr 649 708 740 773 Aktiekurs
EPS, justerad 23e 6.7 6.5 3.2% Tillvaxt 22% 9% 5% 5% Riskniva
EPS, justerad 24e 7.3 7.1 3.0% EBITDA, mkr 78 78 85 90

EBIT, mkr 52 60 65 28 Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, justerad 5.1 6.1 6.7 7.3

EPS tillviixt 8% 19% 11% 8% 1o
Arsstimma 2022 2022-05-04 EK/aktie 33.2 36.2 39.6 43.3
Deléirstapport Q2 2022 2022-08-16 100
Delarsrapport Q3 2022 2022-10-7 Utdelning/aktie 3.1 3.2 3.4 3.5 Y
EBIT-marginal 8.0% 8.5% 8.7% 8.9%
ROE (%) 16.3%  17.5%  17.8%  17.5% ©
ROCE 17.4%  18.7%  19.1%  19.0% o
] EV/Sales 0.9x 0.8x 0.8x 0.8x N
Antal aktier /™ EV/EBITDA 76x  77x 70X 66x M 0 7 A S O N o 3 F
Borsvirde 641 pyEBIT 114x  99x  92x  8.6x
Nettoskuld “5) " b/, justerad 17.8x  15.0x  13.5x  12.5x
BV 396 pex 2.7x 2.5x 2.3x 2.1x
Free float 00%  Direktavkastning  3.2%  35%  37%  3.8% .
Daglig handelsvolym, snitt 70 ECF yield 44%  63%  7.4%  7.9% fgortuble@penser.se

Reuters/Bloomberg CAGGR.ST / CAG:SS Nettosk./EBITDA ©0.3)g (0.6g (08)g (Lig
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Sammanfattning

Tillvaxt och fortsatt marginalfoérbéttring

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.

Kapitallitt affirsmodell

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

Potential till h6gre marginal pa sikt

Under 2021 uppgick C.A.Gs justerade EBITA-marginal till 8,0%, vilket &dr ligre &n for ovriga noterade IT-
konsulter som har som mal att uppna en marginal om 10%. Aven om bolaget ir mindre 4n de flesta av dessa
och diarmed har lagre skalfordelar, sa finns det i vara 6gon inget strukturellt som gor att dven C.A.G pa sikt
inte skulle kunna na 10%, vilket de 4ven nu har som mal att uppnd mot utgdngen av 2025. Detta underbyggs
dven av att bolaget redovisat >10% i justerad EBITA-marginal i enskilda kvartal samt att ytterligare forvirv
kan fungera marginalstirkande.

Viérdering

Vi virderar C.A.G genom en kombination av kassaflodesvirdering och relativvirdering. Vart motiverade
virde per aktie uppgar till 107-109 kr. Risknivdn beddms som 1&g, vilket motiveras av den stabila kundbasen
och den starka finansiella stéllningen.
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Analyskommentar

C.A.G fortsitter att leverera en god organisk tillviixt (12%) och marginalforbattring (9,3%). Efterfragan av IT-konsulter
ar fortsatt stark vilket vi &ven kan se bland deras konkurrenter. Bolaget, liksom branschen i helhet, fortsitter dock
att tampas med hard konkurrens vad giller rekrytering. Trots detta lyckas man stirka marginalen ytterligare for

andra kvartalet i rad vilket vi ser som ett styrkebesked.

Givet rddande marknad véljer vi dock att vara nagot forsiktiga vad giller att gora stora estimatforindringar baserat
pa den hoga osidkerheten och kostnadsinflationen vi ser pa flera héll rent generellt i ekonomin. Nedan illustreras
en tabell med estimatférdndringar dir vi inkluderat utvecklingen under Q1'22 i 2022 &rs estimat men bibehaller i
ovrigt vara tidigare antaganden.

Estimatforindringar

Forsta kvartalets utveckling ar inkluderat i 2022 ars estimat. I 6vrigt bibehaller vi vara antaganden.

Erik Penser Bank

Nya estimat 2021 2022e 2023e 2024e
Intakter 653 711 743 775
Tillvaxt 22% 9% 5% 5%
EBIT (adj) 52,1 60,3 64,7 69,3
Rérelsemarginal (adj) 8,0% 8,5% 8,7% 8,9%
EPS (adj) 568 6,66 713 7,63
DPS 310 3,20 3,40 3,50
Tidigare estimat 2021 2022e 2023e 2024e
Intakter 653 698 730 762
Tillvdx 22% 7% 5% 5%
EBIT (adj) 521 581 63,2 68,1
Rérelsemarginal (adj) 8,0% 8,5% 8,7% 8,9%
EPS (adj) 5,68 6,46 6,92 746
DPS 310 3,20 3,40 3,50
Forandring i % 2021 2022e 2023e 2024e
Intakter 0% 2% 2% 2%
EBIT (adj) 0% 2% 2% 2%
EPS (adj) 0% 3% 3% 2%
DPS 0% 0% 0% 0%
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Virdering

Vi viarderar C.A.G med relativviardering som stdds av kassaflodesvirdering. Vart motiverade viarde per aktie uppgar
till 107-109 kr. Risknivan beddms som lag, vilket motiveras av den stabila kundbasen och den starka finansiella

stéllningen.

Nedan illustreras var relativvirdering samt antaganden kring kassaflddesanalysen.

Relativvirdering

I var relativvirdering har vi utgatt ifrin jamférbara konsultbolag med liknande exponering. Baserat pa CAGs storlek
har vi satt en rabatt jamfort med bolag som KnowIT och B3.

LTM
Senast EBITDA- EBIT-
Bolag betalt Birsvirde EV Nettoskuld Omséttning EBITDA EBIT marginal marginal EPS EViSales EV/EBITDA EVIEBIT PIE
B3 B3-5E 128 1098 1160 62 922 a9 69 10% 7% 531 1,3x 13,0x 16,8x 24 1x
Knowit KNOW-SE 290 7959 6932 (1027) 4812 574 ars 12% 8% 1212 1,4x 12,1 18,5x 24,0
Precio PRCO.B-SE 59 540 538 2) 249 39 23 15% 9% 1,87 22 14,0% 231x 31,5%
Softronic SOF.B-5E 28 1492 1370 (123) 809 126 104 16% 13% 1,54 1.7% 10,8x 13.2x 18,4x
Medel 2772 13% 9% 1,6x 12,5x 17.9x 24,5x
Median 1295 14% 9% 1.7x 12,5x 17,6x 24,0x
10.6x

Lonsamhet 80 56

EV 1007 886

Nettoskuld (43) (43)

MCAP 963 831

Mo shares 7.0 7.0

EKishare 137 130

Premie/rabatt -20% -20%

Varde per aktie 108 108

Kassaflodesvirdering

WValuation output

Sum of PV of FCF {explicit period)

PV of terminal value (perpetuity formula)
Enterprise value

Latest net debt

Minarity interests & other

Equity value

Mo. of shares outstanding {millions)

Implicit multipl

EV/Sales 11
EV/EBITDA 10,0
EV/EBIT 17.6
EV/NOPLAT 222
P/E

ROIC/WACC

‘Current Share price
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1.0
9.2
13.0
16.4

91,00

WACC assumptions

Risk free nominal rate 17%
Risk premium 7.0%
Extra rick premium 2,0%
Beta 11
Cost of equity 11.1%
Cost of debt {pre-tax) 41%
Tax rate 21%
Target debt/[debt + equity) 9%
WACC 10.4%
Long term growth rate 3,0%
Long term EBIT margin 9.0%
Depreciation {% of sales) 4.9%
Capex (% of sales) 53%
‘Working cap. {% of sales) 3.4%
Tax rate 21%
4

Genomsnitt. varde/aktie

108

Sensitivity analysis

WACC

WACC

Long-term growth rate

20% 25% 3.0% 3,5% 4,0%

2.4% 112 117 123 130 138
9.9% 106 110 115 120 127
10.4% 100 103 107 112 118
10.9% o4 g8 101 105 110
11.4% 0 g2 96 99 103

Long-term EBIT margin

4.0% 6,5% 2,0% 11,5% 14.0%

9.4% 77 100 123 146 169
9.9% 74 %4 115 135 156
10.4% 70 89 107 126 145
10,9% 67 84 101 118 135
114% 65 80 96 111 126
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Bolagsfakta - 31 mars 2022

Storsta aktieagare Aktier

Bo Lindstrom [Styrelseordforande) 20,5%
Mordea Fonder 11,1%
Creades 11,0%
Cliens Smabolagsfond 3,7%
Ovriga 53,7%
Ordforande Bo Lindstrom

Werkstillande direktar
Finansdirektdr
Investerarkontakt
Hemsida

Asza Landén Ericsson

Hakan Kinhlert
Asa Landén Ericeson
hitps./fww w.cag.sel

Kdlla: Bolaget

Resultatrikning (mkr

Intéktsfordelning - Jan-Mar 2022

7% %

7
4%
0% = Hilsa, Vard och Omsorg
6
Forsvar
19% .
m OQvrig offentlig sektor

® Bank & Finans
Kdlla: Bolaget

Handel & Tjansteforetag
Industri

u Ovrigt

Mkr 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 341 301 487 485 532 649 708 740 773
Ovriga intékter 3 4 2 3 1 4 3 3 2
Kostnad sdlda varor -32 -36 -68 -72 -106 -144 -180 -179 -172
Bruttovinst 312 359 41 415 427 509 531 564 603
Forséaljningskostnader

Administrationskostnader 274 -316 -370 -353 -358 -430 -453 -479 -513
Forskning- och utvecklingskostnader

Ovriga rérelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA (justerat) 38 43 51 63 69 78 78 85 90
Avskrivningar -9 -1 -13 -24 -24 -26 -17 -20 -21
Nedskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT (justerat) 28 32 39 39 45 52 60 65 69
Jamforelsesttrande poster 0 0 -8 -1 -8 -12 -6 -5 -4
EBIT 28 32 33 37 37 40 55 60 65
Finansiella intakter 1 2 4 0 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1 -1 -1 -2 -1 -2 -2 -2 -2
Resultat fére skatt 28 33 35 36 36 38 54 59 63
Skatter -7 -8 -8 -9 -8 -8 -1 -12 -13
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresuitat (rapporterat) 22 25 27 27 28 30 42 47 50
Nettoresultat (justerat) 22 25 32 28 33 36 43 47 51
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Balansrikning (mkr)

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

Goodwill 32 75 74 85 106 163 163 163 163
Ovriga immateriella tillgangar 1 1 5 9 21 16 13 1"
Materiella anldggningstillgéngar 21 27 29 35 40 28 26 27 28
Rantebdrande anlédggningstiligangar 1 3 2 2 2 1 1 1 i
Innehavi intresseforetag och andelar 0 0 3 3 3 3 3 3 3
Owriga anléggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillgangar 54 106 109 130 160 216 210 208 207
Varulager 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 75 95 100 88 89 126 134 140 147
Ovriga omsattningstillgangar 15 10 12 16 23 28 30 32 33
Likvida medel 57 70 124 123 116 81 96 119 145
Summa omséttningstillgéngar 147 175 235 228 227 236 260 291 326
SUMMA TILLGANGAR 201 281 343 358 387 453 470 499 532
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 65 90 181 192 2086 234 255 279 305
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget Kapital 65 90 181 192 206 234 255 279 305
Langfristiga finansiella skulder 19 31 35 30 35 34 31 29 29
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 6 8 10 12 16 20 20 20 20
Ovriga langfristiga skulder 0 28 1 1 1 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 25 67 46 43 52 55 51 49 49
Kortfristiga finansiella skulder 21 22 18 24 25 26 20 20 20
Leverantorsskulder 18 26 18 21 26 39 42 44 48
Skatteskulder 0 0 4 3 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 72 77 78 75 79 99 102 107 112
Summa kortfristiga skulder 111 125 116 122 129 164 164 171 178
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 201 281 343 358 387 453 470 499 532
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Kassaflodesanalys (mkr)

Mkr 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E  2023E  2024E
Nettoresultat (rapporterat) 22 25 27 27 28 30 42 47 50
Icke kassafiédespaverkande poster 10 15 2 18 16 27 17 24 24
Forandringar i rérelsekapital -2 -3 -2 16 17 -8 1 -1 -1
Kassafléde fran den operationella verksamheten 30 37 27 61 61 51 61 69 73
Investeringar -7 -15 -16 -5 -4 -1 -5 -5 -6
Awttringar - - -- - 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode 23 23 12 56 58 50 56 63 67
Utdelningar -8 -11 -14 -17 -19 -21 -22 -23 -24
Nyemission / aterkdp 0 11 77 5 0 13 0 0 0
Forvarvy -14 -18 -28 -9 -19 -82 0 -2 0
Lanefinansiering och &wriga justeringar 14 8 8 -36 -27 9 -20 -16 -17
Kassaflode 15 13 54 0 -8 -30 14 23 27
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld 17 17 -70 -70 -56 -21 -44 -69 -96

Tillvixt och marginaler

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

Omsaétiningstillvaxt 19% 15% 24% 0% 10% 22% 9% 5% 5%
EBIT (justerad), tillvaxt 76% 12% 21% 1% 15% 17% 16% 7% 7%
EPS (justerad), tillvaxt 89% 17% 4% -25% 15% 8% 19% 11% 8%
EBITDA-marginal (justerad) 109% 109% 105% 128% 129% 120% 108% 114% 116%
EBIT-marginal (justerad) 82% 8,0% 7,9% 8,0% 8,4% 8,0% 85% 87% 89%
Skattesats 23% 23% 22% 24% 22% 21% 21% 21% 21%

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

ROE (justerad) 37% 33% 24% 15% 16% 16% 18% 18% 18%
ROCE (justerad) 34% 23% 20% 15% 17% 17% 19% 19% 19%
RQOIC 28% 20% 16% 13% 13% 14% 15% 15% 15%
Investeringar (mkr) 7 15 16 25 24 22 21 21 22
Investeringar / omsétining 2% 4% 3% 5% 4% 3% 3% 3% 3%
Forséljning- och administrationskostnader / omséttning n/a n/a nfa n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Varulager / omsaéttning nla n/a nfa n/a n/a nla n/a n/a n/a
Kundfordringar/ omséttning 22% 24% 20% 18% 17% 19% 19% 19% 19%
Leverantorsskulder / omsattning 5% 7% 3% 4% 5% 6% 6% 6% 6%
Rérelsekapital / omsatining 0% 1% 4% 2% 2% 4% 3% 3% 3%
Kapitalomséatiningshastighet 2,1x 1,6x 1,6x 1,4x 1,4x 1,6x 1,5x 1,5% 1,5x

Finansiell stéllning (mkr)

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

Nettoskuld (inkl tillaggskdpeskillingar) -17 -17 -70 -70 -56 -21 -44 -69 -96
Soliditet 32% 32% 53% 54% 53% 52% 54% 56% 57%
Nettoskuldséttningsgrad -26% -19% -39% -36% -27% -9% -17% -25% -31%
Nettoskuld / EBITDA (justerad) -0,5x -0,4x -1.4x -1,1x -0,8x -0,3x -0,6x -0,8x -1,1x
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Nyckeltal per aktie (kr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS, rapporterad - - 472 3,97 4,02 4,32 6,03 6,61 715
EPS, justerad - - 549 4,10 472 5,12 6,08 8,73 7.27
FCF per aktie - - 1,97 522 5,60 4,31 5,76 6,76 718
Utdelning per aktie - - 2,60 2,90 3,00 3,10 3,20 3,40 3,50
Eget kapital per aktie - - 27,9 29,3 31,0 33,2 36,2 39,6 43,3
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) - - 6,8 6,9 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0

Virderingsmultiplar

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E, justerat n/a WE] 11.9x 16,1x 14,8x 19,0x 15,0x 13,5x 12,5x
P/IEK n/a WIE] 2.3x 2,3x 2,2x% 2.9x 2,5x% 2,3x 2,1x
PIFCF n/a n/a 33,2x 12,7x 12,4x 22 5x 15,8x 13,5x 12,7x
Direktavkastning n/a n/a 4,0% 4,4% 4,3% 3,2% 35% 3.7% 38%
Utdelningsandel, justerad n/a WE] 47% 1% 64% 61% 53% 51% 48%
EV/iSales n/a n/a 0,8x 0,8x 0,8x 1,0x 0,8x 0,8x 0,7x
EV/EBITDA, justerad n/a n/a 7,3x 6,2x 6,2x 8,5x 7.7x 6,7x 8,1x
EV/EBIT, justerad n/a nl/a 9.8x 9,9x 9.6x 12,7x 9,9x 8,8x 7,9x
Aktiekurs, arets slut n/a n/a 65,5 66,0 69,6 97,0 91,0 91,0 91,0
EV, érets slut nla nla 377 385 428 662 597 572 545

Kvartalsdata (mkr)

Mkr Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q21 Q421 Q122
Nettoomsatning 128,9 1241 996 1315 1416 1394 107,0 143,5 161,7 171,2 130,6 185,8 1896
Ovriga intakter 08 05 03 1.2 0.4 05 0,4 0,0 02 0,3 3.3 -0.2 09
Férséljningskostnader -1122 1090 -890 -1162 -1268 -1200 -95.8 128,11  -1436 -149.8 -123.2 -163,8 -168,2
Roérelseresultat (EBITDA) 18,5 154 109 16,5 15,8 19,9 11,8 15,4 17,9 214 9.9 217 223
Avskrivningar -4.9 -6,7 -63 -6,1 -6,8 6,8 6,3 -55 7.7 7.9 -7.5 74 -6.1
Resultat (EBIT) 18,7 87 46 104 88 13,0 53 9.9 10,2 13,6 24 14,3 18,3
Extraordinéra Poster 0,0 03 04 07 23 18 18 1.8 2.8 3.0 3.3 25 10
Justerat Resultat (EBIT) 18,7 9,0 50 11,1 11,1 14,8 71 1.7 13,0 16,6 57 16,8 173
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 00 03
Finansiella kostnader -04 -05 -04 -04 0,3 03 0,3 -0.4 -0,7 0,7 0,5 -05 -04
Resultat fore skatt 133 82 44 10,0 8,5 127 5,0 9,5 9,8 12,9 1.9 13,9 16,2
Skatter 27 -2,0 -1.1 -28 -1.4 4.1 0,6 1.7 -2,1 2,7 0,4 -3,0 -34
Nettoresultat Rapporterat 10,6 83 32 71 71 886 4,4 7.8 77 10,2 1.5 10,9 12,8
Nettoresultat (just) 10,6 6,5 35 7.6 8,2 6,7 56 8,9 9,1 11,7 3,1 11,9 12,6

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q21 Q421 Q421
Omsattningstillvéxt 1% 2% 2% -1% 9% 12% 8% 8% 14% 23% 25% 29% 18%
EBIT, tillvaxt 22% 32% 9% -22% -26% 13% 34% 2% 20% 52% -33% 38% 33%
EBITDA-marginal 142% 123% 109% 124% 11,0% 142% 108% 10,7% 111% 12,5% 74% M1,7% M,7%
EBIT-marginal (justerad) 10,5% 72% 5,0% 84% 78% 108% 6,6% 8,1% 8,0% 97% 43% 9.1% 91%
Skattesats 205% 237% 260% 289% 161% 321% 125% 180% 216% 21,1% 215% 21,4% 20,9%
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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

Erik Penser Bank 9 C.A.G - 29 April 2022



	Important Disclosures

