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Strax

Pavisar stabilitet i Q1’22

Produktmixen fortsitter paverka marginalen

Nettoomséttningen i Q1’22 uppgick till EUR 40m (EUR 28m i Q1'21), vilket motsvarar en tillvixt om 42% y/
y och var framfor allt drivet av Covid-19-antigentester. Forsdljningen av Egna varumérken uppgick till EUR
12m (14), medan Distribution omsatte EUR 28m (14). Bruttomarginalen uppgick till 18% (19%) och forklaras
framfor allt av produktmix. EBITDA uppgick till EUR 1,5m (0,3) drivet av kostnadskontroll.

Partneravtalen i Tyskland

I januari och februari meddelade bolaget att man ingatt partneravtal om att leverera Covid-19 tester till
tva regionalt statliga organ i Tyskland. Totala forsdljningen av testerna forvintades da uppga till EUR 44m
(32+12). I Q1 meddelar bolaget att omfattningen av kontrakten har dkat och kommer att stricka sig dver en
lingre period jamfort tidigare forvéntat, dir en hog andel skulle levereras enbart under Q1'22.

Bibehaller motiverade virde

Vi gor mindre justeringar i vara estimat dér vi tidigare antagit att en stor andel av kontrakten fran Tyskland
skulle levererats under Q1 men som nu istillet forvéntas bli mer utspridda over hela aret (2022). I dvrigt
gor vi inga storre justeringar. Vi bibehaller vart motiverade virde om 3,3-3,4 kr per aktie. Hog risk kvarstar.

Kommande héndelser Prognos (EUR) Virde och risk
21e 22e 23e 24e

Motiverat virde 3.3-3.4
Delarsrapport Q2 2022 2022-08-25
Omsiittning, mkr 124 165 128 136 Aktiekurs €0.2
Tillviixt 11% 33%  (22)% 6% Riskniva High
EBITDA, mkr 4.3 87 104  12.0
EPS, justerad (0.0) 0.0 0.0 0.0
Antal aktier 12Im - pog vt 232% 91% 1% 1% o
Borsvarde 28 pk/aktie 0.1 0.1 0.1 02
Nettoskuld 46 Utdelning/aktic 0.0 0.0 0.0 0.0 s
EV s EBIT-marginal 1.5% 4.2% 6.8% 7.6% 4
Free float % ROE %) (24.2)%  3.0%  14.3%  19.7%
Daglig handelsvolym, snitt 124(k) ROCE 1.8% 5.8% 7 4% 99% °
EV/Sales 0.6x  05x  0.6x  05x
EV/EBITDA 173x  85x  72x  62x 5 S o w3 f o oA w
EV/EBIT 39.2x  10.8x  8.6x  7.2x
P/E, justerad (7.3)x 28.5x 12.7x 7.7x

P/EK 20x  20x  L7x  lL4x [aMEINGSISY

Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FCF yield (3.7)% 8.5% 12.7% 15.5%
Nettosk./EBITDA 9.7g 5.0g 4.0g 3.1g
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Sammanfattning

Pavisar stabilitet i Q1’22

Investment Case

STRAX dr en global aktér aktiv inom marknaden for mobilaccessoarer. Bolaget utvecklar och sdljer produkter
under egna-, licensierade- och tredjepartsvarumdrken via sitt distributionsndt bestdende av mer dn 70,000 fysiska
butiker samt globala marknadsplatser online som t.ex. Amazon och Ebay. Vi anser att bolaget med dess breda
ndtverk av leverantérer, dterforsdljare och kunder skapar en stabil grund att std pd, vilket inte minst bevisades
under 2020 néir den globala smartphonemarknaden f61l med mer dn 10% medans STRAX's omsdttning var ned 1,6%.
Detta tillsammans med en bred portfélj av egna varumdrken under utveckling, gor att vi tycker bolaget gar en
intressant framtid till métes.

Motstandskraftig affirsmodell reducerar nedsidan

Under 2020 synliggjordes motstandskraften i STRAX affirsmodell. Genom stark kostnadskontroll lyckades
STRAX uppné 10 % EBIT-tillvixt under ett &r da hela smartphonemarknaden {61l med 6ver 10 %, vilket
slog hart pd STRAX huvudsegment mobilaccessoarer. STRAX har varit proaktiva i lanseringen av Health &
Wellness (personlig skyddsutrustning) - ett attraktivt tillskott till bolagets erbjudande.

Bred produktportfolj av egna varumirken ger potential for ytterligare uppsida

Bolaget har en bred portfolj med egna varumirken under utveckling. Vi ser dérfor en visentlig uppsida om
bolaget lyckas utveckla sa lite som ett enstaka varumirke ("brand”) utdver Urbanista, till nivaer i linje med
t.ex. Urbanista eller Gear4.

Potential for hogre marginal pa sikt

Férutom att bolaget har god kostnadskontroll, kommer fokuseringen pa Egna varumirken att medfora
hoégre marginaler. Bruttomarginalen 2020 var 26 % fér STRAX p& koncernnivd men 32 % inom Egna
varumirken. En stérre andel Egna varumérken av forsdljningen innebdr dirmed ytterligare stod for en positiv
marginalutveckling.

Bolagsprofil

Strax dr aktiva inom marknaden for mobilaccessoarer. Bolaget séljer produkter under egna-, licensierade-
och tredjepartsvarumirken och har ett geografiskt fokus p& Europa och Nordamerika.

Virdering

Vi virderar STRAX med en multipelansats med stdd av en kassaflddesanalys. I vir multipelansats har vi
utgatt ifrdn en Sum Of The Parts ("SOTP”) dér véardering baseras pa 2023 ars estimat for Distribution och
Egna varumdrken. Kombinationen motiverar ddrmed ett virde om 3,3-3,4 kr per aktie.
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Estimatforindringar

Vi gor smirre justeringar for innevarande och nista ar men bibehdller i det stora hela vara tidigare estimat. For
innevarande ar justerar vi vara antaganden kring 16nsamhet och ser positivt pa att bolaget lyckades leverera en
aterigen sund EBITDA-niva. Lanefinansieringen dkade nagot under kvartalet vilket bidrar till att vi forvintar oss
nagot hogre rintekostnader under 2022 och 2023. I 6vrigt bibehaller vi vara estimat.

Nya estimat 2021 2022e 2023e 2024e
Intakter 123,7 164,8 1279 1359
Tillvaxt 11% 33% -22% 6%
EBIT 1,9 7.5 8,7 10,3
Rérelsemarginal 2% 5% 7% 8%
EPS (kr) (0,03) 0,01 0,02 0,03
DPS (kr) - - - -

Tidigare estimat 2021 2022e 2023e 2024e
Intakter 123,7 164,68 1279 1359
Tillvaxt 11% 33% -22% 6%
EBIT 1,9 7.1 86 10,3
Rérelsemarginal 2% 4% 7% 8%
EPS (kr) (0,03) 0,01 0,02 0,03
DPS (kr) - - - -

Forandring i % 2021 2022e 2023e 2024e
Intéakter 0% 0% 0% 0%
EBIT 0% 5% 0% 0%
EPS 0% -183% -7% 0%
DPS n/a n/a n/a nfa

Kdlla: EPB
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Virdering

Vi har i var virdering utgatt ifran en relativvirdering for affarsomradet Distribution samt Egna varumirken, med
stod av en kassaflédesanalys.

Givet att 2022 ars prognos fortsatt forvintas vara paverkat av pandemin och fortsatta storningar i leverantdrskedjan
utgér vi ifrdn 2023 ars estimat. I var relativvirdering har vi utgitt ifrdn jamforbara bolag for affirsomradet
distribution, samt varumérket Urbanista inom affirsomradet Egna varuméirken. Resonemanget kring att bara utga
ifrdn Urbanista inom Egna varumérken bygger pa att detta varumaérke historiskt har ett pavisat ett track record. Vi
utesluter inte mojligheten att virdera ovriga varumérken i ett scenario dir transparensen dkar och bolaget pavisar
ett track record dven for dessa.

Sammanfattningsvis uppgar var SOTP virdering till 3,3 kr per aktie, och &r baserad pa 2023 ars EV/EBIT multipel for
distribution om 7,6x (EUR 6,8m), och en EV/Sales multipel fér 2023 ars estimat for Urbanista om 1,3x (EUR 25m).
Var kassaflodesanalys ger ett virde om 3,5 kr per aktie.

Relativvirdering

Sales growth Gross margin EBIT-margin Sales growth Gross margin EBIT-margin
Company 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e Company 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e
Cellularline 23% 1% 2% nla n/a n/a 12% 15% 16% Consumer brands
Bigben Interacive -5% 45% 4% nla nla n/a 13% 15% 15% Plantronics -3% 5% 5% 44% 45% 49% 1% 13% 17%
DistiT AB 12% 13% 12% 22% 22% 22% 4% 6% 7% House of Brands
Dustin Group AB 50% 5% 5% 14% 15% 15% 4% 5% 5% Northbaze nla 118% 2% 48% 46% 48% -1%. 7% 9%
Also Holding AG 3% 4% 4% 6% 6% 6% 2% 2% 2% Logitech 7% 2% 7% 4% 4% 42% 15% 16% 16%
DCC Pic 3% 0% 2% 12% 12% 12% 4% 4% 4% GN Store Nord 26% 12% 1% 54% 56% 55% 13% 16% 17%
Atea ASA/ 3% 6% 6% 20% 20% 20% 3% 3% 3% Koss Corp. nla nla n/a nla nla n/a nla nla n/a
Average 13% 12% 5% 15% 15% 15% 6% % % Average 10% 34% 6% 47% 47% 49% 10% 13% 15%
Median 3% 6% 4% 14% 15% 15% 4% 5% 5% Median 7% 8% 6% 46% 45% 49% 12% 14% 16%

EVisales EVIEBIT PIE EVisales EVIEBIT PIE

Company 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e Company 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e
Cellularline 0,9x 0,8x 0,8x 10.8x 7.6x 5,5x 9,3x 6,8x 6,1x Consumer brands
Bigben Interacive 1,3x 0,9x 0,9x 184x 6,8x 6,0x 32,7x 9,1x 85x Plantronics 1,5x 1,4x 1,4x 134x 10,8x 7.8x 11,1x 8,6x 56x
DistIT AB 0,4x 0,4x 0,3x 9,8x 6,9x 5,4x 11,2x 7.3x 5.6x House of Brands
Dustin Group AB 0,5x 0,5x 0,4x 123x 109x 9,9x 122x 10,3x 9.3x Northbaze 1,0x 0,3x 0,3x nla 52x 4,0x nla nia nia
Also Holding AG 0,2x 0,2x 0,2x 9,0x 8,2x 7.6x 14,1x 12,9x 11,9x Logitech 2,1x 2,0x 1,9x 13.5x 13,0x 11,9x 19,0x 17,7x 16,3x
DCC Plc 0,3x 0,3x 0,3x 9,7x 9,2x 9,0x 12,0x 11,5x 11,2x GN Store Nord 2,4x 2,2x 2,0x 18,0x 133x 114x 274x 21,3x 17,7x
Atea ASA 0,3x 0,3x 0,3x 12.2x 10,7x 9,5x 14,6x 12,4x 11,3x Koss Corp. nla nla nla nla nla nla nla nla nla
Average 0,6x 0,5x 0,5% 11,7x 8,6x 7,6x 15,2x 10,0x 9,1x Average 1,7x 1,5% 14x 15,0x 10,6x 8,8x 19,2x 15,9x 13,2x
Median 04x 04x 0,3x 10,8x 8,2x 7,6x 12,2x 10,3x 9,3x Median 1.8x 1,7x 1,6x 13,5x 11,9x 9,6x 19,0x 17,7x 16,3x
EBIT 2023e (EURmM) 65 68 Urbanista sales (EURm) 23 25
Multipel 8,2x 7,6x Multipel (median) 1,7x 1,6x
Premie/rabatt 0% 0% Premie/(rabatt) -20% -20% Rabatt pga storlek, finansiering
Multipel (just) 8,2x 7.6x Multipel (just) 1,4x 1,3x
EV 534 52,0 EV 316 31,9
Netioskuld (Q122 prorata) 231 231 Nettoskuld (Q122 pro rata) 23,1 23,1
MCAP 303 289 MCAP 85 87
Antal aktier (Q1'22) 121 121 Antal aktier (Q1'22) 121 121
EK per aktie (EUR) 03 02 EK per aktie (EUR) 0,07 0,07
EUR/SEK 106 10,6 EUR/SEK 10,6 10,6
Varde per aktie (SEK) 27 Varde per aktie (SEK) o7 IIER) [sor ] 33

Killa: Factset, EPB

Kassaflodesvirdering

Valuation output WACC assumptions Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF (explicit period) 50281 Risk free nominal rate 1,6%
PVof t§rmina| value (perpetuity formula) 36203 Risk pr.emium ) 7,.0% Long-term growth rate
Enterprise value 86 484 Extra risk premium 5,0%
Latest net debt 46292 Beta 10 2.0% 2,5% 3,0% 3.5% 4,0%
Minority interests & other 0 Cost of equity 13,3% 10,9% 0,39 0,41 0,43 0,46 0,49
Equity value 40 192 Cost of debt (pre-tax) 5,0% 8 11,4% 034 0,36 0,38 0,40 043
No. of shares outstanding (millions) 120 592 Tax rate 21% < 11,9% 0,30 0,32 033 0,35 037
Target debt/(debt + equity) 15% z 12,4%| 027 028 029 031 0,33

WACC 11,9% 12,9% 023 0,24 0,26 0,27 028
Implicit multipl. 2021 2022 2023 )

= . Long-term EBIT margin

EV/EBITDA 201 9.9 83 Long term growth rate 3,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%
EV/EBIT 454 125 10,0 Long term EBIT margin 8,0% 10,9% 0,13 028 043 0,58 073
EV/NOPLAT 57.2 158 12,6 Depreciation (% of sales) 1,0% b 11,4% 0,11 0,24 0,38 0,51 0,65
P/E Capex (% of sales) 1,0% < 11,9% 0,08 021 0,33 0,46 0,58
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 26,0% 2 12,4% 0,06 018 0,29 041 052
Current Share price 25 Tax rate 21% 12,9% 0,05 0,15 0,26 0,36 0,47
Kdlla: EPB
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Aktiedgardata

Storsta aktiedgare Roster Aktier
Gudmundur Palmasson 26,0% 26,0%
Ingvi Tyr Tomasson 259% 25,9%
Per-Arne Ahlgren 19,3% 19,3%
Anders Lénngvist 4.9% 4,9%
Owvriga 23,9% 23,9%
Ordférande Bertil Villard
\erkstéllande direktor Gudmundur Palmasson
Finansdirektor Johan Heijbel

Investerarkontakt Gudmundur Palmasson

Hemsida https:/iwww.strax.com/

Kdlla: Holdings
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Resultatriakning

EURmM 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Net sales 92 100 107 114 112 124 165 128 136
Cost of goods sold -66 -72 -81 -86 -83 -105 -133 -95 -101
Gross profit 26 28 26 28 29 19 32 33 35
Selling expenses -14 -15 -21 -16 -18 -18 -18 -18 -20
Administrative expenses -5 -7 -9 -5 -4 -6 -7 -6 -5
Other operating expenses -7 -5 -2 -8 -12 -10 0 0 0
Other operating income 6 5 4 8 12 17 5 0 0
EBITDA 7 8 1 8 9 4 9 10 12
Depreciation and amortization -2 -3 -4 -2 -2 -2 -2 -2 -2
EBIT 5 6 -2 6 7 2 7 9 10
Net financial items -1 -2 24 -6 -6 -5 -6 -6 -6
Profit before taxes 4 4 22 V] 1 -3 1 3 5
Tax -1 -2 -5 -2 0 -1 -1 -1 -1
Profit or loss for the period 3 2 17 -2 1 -4 1 2 4
EURmM 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
ASSETS

Goodwill 20 27 21 28 28 28 26 25 23
Other intangible assets 1 4 1 4 4 3 3 3 3
Tangible fixed assets 2 2 1 1 1 1 2 3 4
Other assets 4 1 2 1 3 4 4 4 4
Non-current assets 26 34 25 34 36 37 37 36 35
Inventories 11 10 15 17 28 31 40 31 31
Tax receivables 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Accounts receivables 13 26 28 26 19 29 32 26 26
Other assets 8 7 14 20 8 14 14 14 14
Cash and cash equivalents 4 6 25 4 7 3 1 3 7
Current assets 36 49 83 69 63 77 87 74 79
Total assets 63 83 108 103 99 114 124 110 113
EQUITY

Share capital 12 13 13 13 13 13 13 13 13
Other 6 8 22 7 0 1 2 4 8
Total equity 18 21 34 20 18 14 14 17 20
LIABILITIES

Tax liabilities 0 0 0 3 0 0 0 0 0
Other non-current liabilities 6 13 10 9 43 6 6 6 6
Non-current liabilities 6 13 10 12 43 6 6 6 6
Accounts payable 14 18 22 22 16 29 38 22 22
Other liabilities 25 31 42 48 22 66 66 66 66
Current liabilities 39 49 63 70 38 95 103 87 87
Total equity and liabilities 63 83 108 103 29 114 124 110 113
Kassaflodesanalys

EURmM 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Profit before tax 4 4 22 0 1 -3 1 3 5
Adjustments 3 5 -21 8 8 3 2 2 2
Paid taxes 0 -1 -1 -1 0 -1 -1 -1 -1
Operating cash flow before changes in working capital 6 8 1] 8 8 -2 2 4 5
Changes in working capital -4 -4 -3 -4 -11 -4 -3 -1 -1
Cash flow from operations 2 4 -3 3 -3 -6 -1 3 5
Investment in intangible assets -1 0 1 -1 -2 -1 0 0 0
Investments in tangible assets -2 -2 -2 -1 0 -1 -1 -1 -1
Investments in subsidiaries -2 -7 22 0 0 -1 0 0 0
Cash flow from investments -5 -10 21 -2 -2 -3 -1 -1 -1
Cash flow from financing activities 2 8 1 -22 9 4 ] 1] 1]
Cash flow for the period -1 2 19 -21 4 -5 -2 2 4
Kdlla: EPB
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Tillvixt och marginaler

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Omséttningstillvaxt -- -- - 6% -2% 11% 33% -22% 6%
EBIT, tillvaxt - - - - 10% nfa 293% 16% 19%
EPS, tillvdxt -- - - - n/a n/a n/a 125% 64%
EBITDA-marginal -- -- - 7% 8% 3% 6% 8% 9%
EBIT-marginal -- -- - 5% 6% 2% 5% 7% 8%
Skattesats -- -- - n/a 21% n/a 22% 22% 22%

Kapitaleffektivitet

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE - - - -6% 3% -24% 3% 14% 20%
ROCE - - - 6% 7% 2% 6% 7% 9%
Investeringar -- -- - 1,8 2,1 2,1 0,9 0,8 1,0
Investeringar / omséattning - - - 2% 2% 2% 1% 1% 1%
Forsédljnings- och adminkostnader / omséttning - - - 19% 19% 19% 15% 19% 18%
Varulager / omséattning -- - - 15% 25% 25% 24% 24% 23%
Kundfordringar / omséttning - - - 23% 17% 24% 20% 20% 19%
Leverantdrsskulder / omséattning - - - 19% 14% 23% 23% 17% 16%
Rérelsekapital / omséattning - - - 19% 28% 25% 25% 27% 26%
Kapitalomsattningshastighet -- -- - 1,1x 1,1x 1,2x 1,4x 1,1x 1,2x

Finansiell stéillning (EURm)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld, rapporterad -- -- - 19,4 26,6 41,8 43,4 41,0 37,4
Soliditet - -- - 20% 18% 12% 12% 15% 18%
Nettoskuldsattningsgrad -- -- - 97% 146% 298% 300% 245% 184%
Nettoskuld / EBITDA -- -- -- 2,3x 3,1x 9,7x 5,0x 4,0x 3,1x

Aktiedata (EUR)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS, rapporterad - - - -0,01 0,01 -0,03 0,01 0,02 0,03
EPS, justerad -- -- - -0,01 0,00 -0,03 0,01 0,02 0,03
FCF per aktie -- -- -  -0,03 -0,06 -0,01 0,02 0,03 0,04
Utdelning per aktie - - - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie -- - - 0,17 0,15 0,12 0,12 0,14 0,17
Stamaktier efter utspéadning, Srets slut (milj) -- - - 120,6 1206 120,6 120,6 120,6 120,6
Preferensaktier efter utspadning, drets slut (milj) -- -- - n/a n/a nj/a n/a n/a n/a

Virderingsmultiplar

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E n/a n/a n/a nfa 74,1x neg 28,5x 12,7x 7.7%
P/EK n/a n/a n/a n/a 2,7x 3,1x 2,0x 1,7x 1,4x
P/FCF n/a n/a n/a n/a neg neg 11,7x 7,9% 6,5x%
Direktavkastning n/a n/a n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel n/a n/a n/a n/a 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales n/a n/a n/a n/a 0,7x 0,7x 0,4x 0,5x 0,5x
EV/EBITDA n/a n/a n/a n/a 8,9x 20,0x 8,2x 6,7X 5,5x
EV/EBIT n/a n/a n/a nfa 11,2x 452x 10,4x 8,0x 6,4x
Aktiekurs, 8rets slut (EUR) n/a n/a n/a n/a 0,41 0,37 0,23 0,23 0,23
EV, drets slut n/a n/a n/a n/a 76 86 72 69 66
Kdlla: EPB
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Kvartalsdata

EURmM Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122
Nettoomsattning 22,6 22,0 27,7 41,4 22,2 28,0 26,4 35,1 28,1 26,6 27,0 41,9 39,9
Kostnad sdlda varor -16,6 -17,0 -21,2 -31,0 -16,3 -22,1 -18,8 -26,1 -22,9 -21,4 -24,2 -36,5 -32,8
Bruttovinst 5,9 5,0 6,5 10,4 59 6,0 7,6 9,0 52 52 2,8 5.4 7.1
Férséljningskostnader -3,2 -3,7 4,1 -5,5 -4,9 -3,6 -4,6 -4,6 -4,7 -4,8 -2,8 -5,4 -4,7
Administrationskostnader -1,9 -1,2 -0,6 -1,5 -1,5 -1,0 -1,4 -0,1 -1,0 -1,8 -1,0 -2,1 -2,0
Ovriga rérelsekostnader -1,3 2,1 -1,9 -3,0 -2,3 -2,6 -2,1 -5,1 -1,6 -3,6 -1,7 -2,9 -4.8
Ovriga rérelseintékter 1,4 1,8 3,1 2,1 2,6 2,0 3,5 4,0 1,8 5,6 3,3 6,0 5,3
EBITDA 1,4 0,7 3,0 3,2 0,3 1,1 3,5 3,7 0,3 1,2 1,1 1,6 1,5
Av- och nedskrivningar -0,5 -0,9 -0,1 -0,7 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6
EBIT 1,0 -0,2 2,9 2,5 -0,2 0,7 31 3,2 -0,3 0,5 0,6 1,0 0,9
Finansiella intédkter -0,3 0,3 0,3 -0,3 0,0 -0,1 0,1 0,0 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,7 -2,9 -2,3 -0,1 -3,1 -0,9 -0,8 -1,2 -3,3 -1.4 -1,2 -1,6 -1,5
Resultat fore skatt 0,0 -2,8 0,9 2,1 -3,3 -0,2 2,3 2,0 -0,9 -0,9 -0,7 -0,5 -0,6
Skatter 0,2 0,2 -0,7 -1,3 1,4 -0,7 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 2,1 -2,1 -0,1
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat (rapporterat) 0,2 -3,0 0,2 0,8 -1,9 -0,9 1,9 1,5 -1,4 -1,3 1,4 -2,6 -0,7
Nettoresultat (justerat) 0,2 -3,0 0,2 0,8 -1,9 -0,9 1,9 1,5 -1,4 -1,3 1,4 -2,6 -0,7

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122

Omsédttningstilivaxt n/a n/a n/a n/a -1% 27% -5% -15% 27% -5% 2% 19% 42%
EBIT, tillvéxt n/a n/a n/a n/fa -118% -463% 5% 28% 47% -24% -81% -67% -465%
EPS, tillvaxt n/a n/a n/a n/a -969% -70% 841% 94% -27% 46% -29% -268% -51%
EBITDA-marginal 6% 3% 11% 8% 1% 4% 13% 10% 1% 5% 4% 4% 4%
EBIT-marginal 4% -1% 10% 6% -1% 3% 12% 9% -1% 2% 2% 2% 2%
Skattesats HEHE 6% -76% -62% -42% 325% -16% -24% 52% 45% -307% 411% 12%
Kdlla: EPB
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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 beddmts som tillforlitliga. 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”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs 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 faststllt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon 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 utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande 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 sammanstéllt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

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

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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