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Exsitec Holding

God efterfragan men svagare marginal i Q2

God tillvixt men svagare marginal

Justerad nettoomsittning i Q2 uppgick till 190 mkr (130 mkr Q2'21), vilket motsvarar en tillvixt om 46% y/
y (8% organisk). EBITA uppgick till 25 mkr (22) vilket motsvarar en marginal om ca 13% (17%). Den svagare
marginalen var drivet av svagare utveckling i den norska verksamheten samt dkade personalkostnader
kopplat till dkat resande. Aterkommande intikter fér programvara (LTM) uppgick till 28% (27% Q2'21).

Ytterligare forvirv

Under kvartalet gjordes ytterligare forvirv, Spot On Solutions i Norden och Strategibyran NOGA
(tillsammans "Spot On”), specialister inom digital handel och marknadsledande pa e-handelsplattformen
Litium. LTM Q1’22 omsittning for Spot On uppgick till ca 73 mkr med en EBITA-marginal om ca 15%.
Kopeskillingen uppgar till maximalt 95 mkr, vilket justerat for en nettokassa om ca 4 mkr motsvarar en EV/
EBITA-multipel om 8,3x.

Justerar motiverat virde

Vi ser en fortsatt god efterfrigan pa bolagets tjinster och produkter trots begrinsad leveranskapacitet,
kopplat till hogre personalomsittning i de forvirvade bolagen under 2021. Marginalen paverkades negativt
i Q2, bland annat pga hogre personalkostnader relaterat till okat resande. Vi ser &ven en fortsatt
multipelkontraktion bland tillvixtbolagen vilket gor att vi justerar vart motiverade véirde till 195-197 kr
(219-221).

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 195.0 - 197.0
EPS, justerad 22e 5.8 6.9 -16.1% Omséttning, mkr 536 750 860 980 Aktiekurs SEK174.5
EPS, justerad 23e 8.2 8 2.8% Tillviixt 84% 40% 15% 14% Riskniv& Low
EPS, justerad 24e 9.4 9.2 2.2% EBITDA, mkr 76 116 144 167

EBIT, mkr 73 o8 141 164 Kursutveckling 12 méan
._ EPS, justerad 4.4 5.8 8.2 9.4
Kommande hindelser o
EPS tillviixt 27% 33% 41% 15%

Deldarsrapport Q3 2022 2022-10-28 EK/aktie 17.9 18.5 19.6 21.0 20
Bokslutskommuniké 2022 2023-02-08 Utdelning/aktie 15 1.4 2.7 3.1 20
EBIT-marginal 13.7% 13.1% 16.4% 16.7% 20
ROE (%) 29.4% 31.8% 43.7% 48.1% *°
ROCE 36.0%  30.0%  44.8%  63.2%
Antal aktier 13m EV/Sales 44x  31x 27x  24x
Borsvirde 2,249 EV/EBITDA 30.9x 20.3x 16.4x 14.1x s O NP I EOM oA MDY
Nettoskuld 107 EV/EBIT 32.1x 23.9x 16.7x 14.4x
EV 2,356 P/E, justerad 39.9x 30.1x 21.3x 18.6x
Fre oa s PIEK o7 oa  sox s
Daglig handelsvolym, snitt 24(k) Direktavkastning 0.7% 0.8% 1.5% 1.8%

igor.tubic@penser.se
Reuters/Bloomberg EXS.ST / Exs:ss FCF yield L.5% 3.7% 4.5% 5.3% #

Nettosk./EBITDA 08¢  0.6g  00g (0.4)g
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Sammanfattning

God efterfragan men svagare marginal i Q2

Investment Case

Exsitec levererar affdrsstddjande IT-system med bas i externa programvaror som integreras till en helhet. Bolaget
har utvecklat ett effektivt moduldirt arbetssdtt som innebdr att man viljer ut de bdsta programvarorna inom ett
antal definierade applikationsomrdden och far dessa att fungera med varandra. Fordelen for de smd och medelstora
Joretag som utgor Exsitecs kundgrupp dr att de pd detta vis kan fa en specialiserad [6sning men till ett ldgre pris dn
en helt skrdddarsydd sadan. Inslaget av programvaruforsdlining med tillhérande support ger Exsitec en héglonsam
och dkande dterkommande intdktsbas, vilket skapar god visibilitet och starka kassafldden.

Marknad med god tillvixt

Smé- och medelstora foretag har ett stort digitaliseringsbehov och ligger efter de storre foretagen i detta
avseende, vilket gor att investeringarna inom digitalisering kan férvintas vara hoga under manga ar framover.
Svenska foretags utgifter for mjukvara har vuxit med 11% per ar de senaste tio &ren, och molnbaserad
mjukvara kan forvéntas véixa snabbare dn s& framdver. Detta innebér att det finns goda mojligheter for Exsitec
att nd sitt mal om en justerad nettoomsittning om 1 mdkr till slutet av 2025.

Langa kundrelationer och nitverkseffekter

Exsitec har en stor kundbas pé 6ver 4 000 féretag och organisationer varav méanga varit kunder under flera
ar. Kundbortfall har historiskt riknats i enstaka procent, vilket betyder god riskspridning och 14g volatilitet i
intjaningen. Bolagets affirsmodell kan ocksi sédgas ha inbyggda nédtverkseffekter, d& det dr mindre sannolikt
att en kund slutar anvénda en programvara som ir integrerad med en annan, vilket minskar kundbortfallet
for programvaruleverantdoren och dirmed skapar mervérde for samtliga i kedjan.

Stabil bas av aterkommande intékter

36% av Exsitecs intdkter kommer idag fran aterkommande intéktskallor som programvaror (28%) och support
(8%), och denna andel har okat stadigt over tid i takt med att fler programvaruleverantorer gatt over fran
att sélja pa licens till att istéllet erbjuda prenumerationsmodeller. Marginalen pd programvaruforsiljning
ar >20%, vilket dr vésentligt over marginalen p& konsulttjinster, och innebdrande att de dterkommande
intdkterna, forutom att de ger en god visibilitet, d&ven fungerar marginalstarkande.

Starka kassafloden mojliggor okad tillvixt genom forvirv
Verksamheten ar kapitalldtt med mycket laga investeringsbehov och genererar dérfor starka kassafloden.
Dessa kan anvédndas for att genomfora selektiva forvirv och dirigenom oka tillvixten ytterligare framover.

Virdering

Virderingen utgar fran en relativ- och kassafldédesvirdering. Risknivan beddmer vi som 1ag vilket motiveras
av en stor kundbas med 1agt enskilt kundberoende, hog andel aterkommande intdkter samt en stark finansiell
stéllning.

Motiverat virde

195-197 kr
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Estimatforindringar

Vi justerar vara estimat nagot baserat pa forvirvet av Spot On Solutions och Stragetibyran NOGA ("Spot On”) samt
den lagre marginalen under Q2. Vi gor dven justeringar for kommande ar baserat pa forvirvet men bibehaller i
oOvrigt vara estimat om att bolaget uppnar en omséttning om ca 1 000 mkr samt en EBITA-marginal om 17.2% ar
2025. Detta att jamfora med bolagets malsittning om 1000 mkr i omséttning, och marginal om 20%. Drivkrafterna
bakom marginalférstirkningen ser vi fortsatt ska komma ifran (i) hogre andel aterkommande intidkter, som vi
beddmer har en klart hdgre marginal jamfort med konsultverksamheten, (ii) marginalforbéttring i framfor allt
den norska verksamheten Vitari, som vid forviarvsdogonblicket hade en marginal om 8%. For djupare analys kring
marginalantaganden, se tidigare analys.

Nya estimat 2021 2022e 2023e 2024e
Omséttning 536 750 860 980
Tillvéxt 84% 40% 15% 14%
EBITA 73 112 141 164
EBITA-marginal 13.7% 14,9% 16.4% 16.7%
EPS, justerad (kr) 4.4 58 82 94
DPS (kr) 15 14 27 3.1
Tidigare estimat 2021 2022¢ 2023e 2024e
Omsétining 536 714 818 940
Tillvaxt 84% 33% 15% 15%
EBITA 73 115 134 158
EBITA-marginal 13.7% 16,1% 16.4% 16.8%
EPS, justerad (kr) 44 69 8,0 9,2
DPS (kr) 15 23 27 3.1
Foréandring i % 2021 2022e 2023e 2024e
Omséttining 0% 5% 5% 4%
EBITA 0% -2% 5% 4%
EPS, justerad 0% -16% 3% 2%
DPS 0% -39% 0% 0%
Kdlla: EPB
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Virdering

Givet marknadssentimentet, med 6kade riskpremier och multipelkontraktion for tillvixtbolag, justerar vi vart
motiverade virde till 195-197 kr per aktie (219-221).

Relativvirdering - motiverar ett virde om 187 kr per aktie

Var relativvdrdering bygger pd en ”"Sum Of The Parts” virdering, dir vi virderar de &terkommande
programvaruintikterna med jimforbara noterade bolag, samt konsult- och o6vrig verksamhet med listade
konsultbolag. Aterkommande programvaruintikter virderar vi med en EV/sales multipel, medan konsult- och 6vrig
verksamhet vérderar vi utifrdn en EV/EBIT multipel.

EV/sales multipeln uppgar till 6x for 2022e samt 5,1x for 2023e (tidigare 8x och 6,5x), vilket &r medianen for
Formpipe, Lime, Upsales och Vitec. EV/EBIT multipeln uppgar till 14x (19x), vilket &r medianen for B3, C.A.G,
KnowlT, Precio, Softronic (kélla: Factset). Sammantaget motiverar var relativvirdering ett virde om 187 kr per aktie.

Kassaflodesanalys - motiverar ett virde om 205 kr per aktie

Sum of PV of FCF (explicit period) 1264 Risk free nominal rate 1,6%

PVof términal value (perpetuity formula) 1491 Risk pfemium ) 7,0% Long-term growth rate

Enterprise value 2754 Extra risk premium 1,5%

Latest net debt 107 Beta 1.0 2,0% 2.5% 3,0% 3,5% 4,0%

Minority interests & other 0 Cost of equity 10,1% 8,7% 216 230 246 266 289

Equity value 2648 Cost of debt (pre-tax) 3,0% 8 9.2% 199 211 224 240 259

No. of shares outstanding (millions) 13 Taxrate 21% < 9.7% 184 194 205 219 234

Equity value per share (SEK) 205 Target debt/(debt + equity) 5% = 10,2% 171 180 189 200 213
WACC 9.7% 10,7% 160 167 175 185 196

Implicit multipl. 2021 2022 2023 . . Long-term EBIT margin

EV/EBITDA 36,1 238 19.1 Long term growth rate 3,0% 12,2% 14.7% 17.2% 19.7% 22.2%

EV/EBIT 118354 61,5 373 Long term EBIT margin 17,2% 8,7% 191 218 246 274 302

EV/NOPLAT -14906,1 774 47,0 Depreciation (% of sales) 0,5% ) 9.2% 175 199 224 249 274

P/E Capex (% of sales) 0,5% < 9.7% 161 183 205 228 250

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 0,0% z 10,2% 149 169 189 209 229

Current Share price 174,50 Taxrate 21% 10,7% 139 157 175 194 212

Kdlla: EPB

Slutsats virdering

Sammantaget motiverar var relativ- och kassaflédesvirdering ett motiverat virde om 195-197 kr per aktie.
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Estimat (mkr)

1200,0 20,0%
19,0%
10000 - 18,0%
» Intikter fran tjanster 800,0 ! — - I 17,0
Aterkommande programvaruintakter A . - 16,0%
Sox » Engangsintiker 600,0 > 15,0%
® Supportintakter N\ 14,0%
Owriga intakter 4000 13,0%
2000 12,0%
11,0%
0,0 10,0%
2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

. Omsattning - organisk . Omsattning - forvarvad EBITA-marginal

Kdlla: Bolaget
Kdlla: EPB
Bolagsfakta Kurs vs. motiverat virde (kr)
Storsta aktiesgare Aktier Réster 300
Syntrans AB (Chairman of the board) 18,6% 18,6% 250
Cliens Fonder 9,5% 9,5% ‘
200
Creades 8,8% 8,8%
South Street Invest (CEQ) 8,0% 8,0% 150
Ovriga 55,1% 55,1%
100
Ordférande Peter Viberg
Verkstallande direktor Johan Kallblad *
Finansdirektér Anna Gustafsson o
Investerarkontakt Hampus Strandquist \/@74” \Q@" V@,x" N@,»" \,0”% ﬁ,w” w@m" w&»" x&l@ T&,x" w@”" T&s" wp@‘”
Hemsida https://www.exsitec.se/ PR G A N G S
e— EXS-SE e Genomsnittligt motiverat varde
Kdlla: Holdings
Kdlla: Factset, EPB
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Resultatrikning (mkr)

201516 2016117 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  2025E
Nettoomsattning 126 138 178 262 292 536 750 860 980 1019
Ovriga intakter 0 0 0 0 4 -1 2 1 1 1
Kostnad salda varor 0 0 0 -6 -8 -8 -8 -12 -15 -17
Bruttovinst 126 138 178 257 288 527 744 849 966 1003
Férséljningskostnader
Administrationskostnader -101 -113 -147 -218 -234 -449 -627 -704 -797 -824
Forskning- och utvecklingskostnader
Ovriga rorelsekostnader och -intakter 0 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -2 -1
Extraordinéra kostnader 0 0 0 0 Q 0 0 0 0 0
EBITDA 25 25 31 38 54 76 116 144 167 178
Av- och nedskrivningar materiella anlaggningstillgangar 0 0 -1 -1 -1 -3 -4 -3 -3 -3
EBITA 25 25 30 37 52 73 112 141 164 175
Aw och nedskrivningar immateriella anldggningstillgdngar -3 -3 -32 -35 -38 -78 -87 -68 -67 -65
EBIT 28 28 62 71 15 -5 25 73 97 110
Finansiella intakter 0 0 0 0 o] 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader 0 0 -2 -1 -1 -2 -4 -5 -5 -5
Resultat fore skatt 28 28 60 70 14 -7 21 68 91 104
Skatter -5 -6 -6 -8 -1 -16 -22 -28 -33 -35
Minoritetsintressen 0 0 0 0 Q 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) 22 22 54 62 3 -22 -1 40 59 69
Nettoresultat (justerat) 20 20 22 28 40 56 75 108 126 135

Balansrikning (mkr)

201516 2016117 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  2025E
TILLGANGAR
Goodwill 7 3 135 118 80 301 323 269 209 144
Owriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgéngar 0 0 4 4 4 19 19 18 19 20
Réntebédrande anldggningstligangar 0 0 0 0 1 1 2 2 2 2
Innehavi intressefdretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anldggningstiligangar 0 0 0 0 Q 0 0 0 0 0
Summa anl&ggningstillgangar 7 4 139 122 85 321 344 290 230 165
Varulager 0 0 0 0 1 1 2 2 2 2
Kundfordringar 17 18 34 46 47 110 135 154 175 182
Owvriga omsaéttningstiligangar 11 17 15 23 25 37 49 56 64 67
Likvida medel 15 11 11 5 59 83 112 178 253 342
Summa omsattningstillgangar 43 46 61 74 132 230 298 390 495 592
SUMMA TILLGANGAR 50 50 200 196 217 551 642 680 725 758
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 20 20 101 92 142 231 239 253 270 294
Minoritetsintressen 0 0 i 7 6 0 0 0 0 0
Summa eget Kapital 20 20 108 99 148 231 239 253 270 294
Langfristiga finansiella skulder 0 0 38 28 2 101 125 125 125 125
Pensionsavséattningar 0 0 0 0 o] 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Owriga langfristiga skulder 0 0 0 5 2 24 33 33 33 33
Summa langfristiga skulder 0 0 38 31 4 125 157 157 157 157
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 13 13 1 43 56 56 56 56
Leverantérsskulder 7 5 14 17 20 42 52 59 67 70
Skatteskulder 4 7 2 4 6 12 16 16 16 16
Ovriga kortfristiga skulder 18 18 25 33 38 99 122 138 158 164
Summa Kortfristiga skulder 30 30 54 67 65 196 245 269 297 306
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 50 50 200 196 217 551 642 680 725 758

Kdlla: EPB
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Kassaflodesanalys (mkr)

201516 2016117 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  2025E

Nettoresultat (rapporterat) 22 22 54 62 3 -22 -1 40 59 69
Icke kassaflédespéverkande poster -1 0 -31 -31 42 83 g5 71 70 69
Férandringar i rérelsekapital -1 -9 -7 -8 5 -13 -8 -2 -2 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten 20 13 16 23 49 a7 86 109 127 137
Investeringar -2 0 -1 -19 -1 -3 -5 -3 -3 -4
Awttringar 0 0 8 0 0 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode 18 13 13 4 48 44 81 106 124 134
Utdelningar -13 -17 0 0 0 -18 -19 -36 -42 -46
Nyemission / aterkép 0 0 3 0 47 149 25 9 0 0
Forvary 0 0 0 0 0 -311 -102 -18 -7 0
Lanefinansiering och vriga justeringar 0 0 -12 -10 -40 158 43 0 0 0
Kassaflode 6 -4 4 -6 54 24 28 66 76 88
Omrakningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld 15 =11 40 34 -57 61 69 3 =73 =161
Kdlla: EPB
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Tillvixt och marginaler

201516  2016/17 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Omsatiningstillvaxt 34% 9% 29% 47% 12% 84% 40% 15% 14% 4%
EBIT-tillvaxt (adj) 61% 1% 18% 23% 43% 40% 34% 43% 16% 7%
EPS-illvaxt, justerad n/a nla n/a nla n/a 27% 33% A1% 15% 7%
Bruttomarginal nfa nl/a nla nia n/a nla nfa n/a n/a n/a
EBITDA-marginal (adj) 20,1% 18,4% 17.3% 14,5% 18,4% 14,2% 15,4% 16,7% 171% 17,5%
EBIT-marginal (adj) 19,8% 18,3% 16,8% 14,1% 18,0% 13,7% 13,1% 16,4% 16,7% 17,2%
Skattesats 22% 22% 21% 23% 21% 21% 21% 21% 21% 21%

Kapitaleffektivitet

2015116 2016/17 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
ROE, justerad 109% 100% 35% 27% 33% 29% 32% 44% 48% 48%
ROCE, justerad 475% 401% 38% 26% 46% 36% 30% 45% 83% 88%
ROIC 99% 100% 15% 21% 27% 22% 20% 26% 29% 30%
Investeringar, mkr 2 0 1 19 1 3 5 3 3 4
Investeringar / omsé&ttning 2% 0% 6% 7% 0% 1% 1% 0% 0% 0%
Férsaljining- och administrationskostnader / omsattning n/a nfa n/a n/a n/a nfa nfa n/a nfa nfa
Varulager / omséttning n/a nfa n/a nla nla n/a nfa n/a nla nla
Kundfordringar/ omsattning 13% 13% 19% 18% 16% 20% 18% 18% 18% 18%
Lewerantdrsskulder / omséttning 6% 4% 8% 7% 7% 8% 7% 7% 7% 7%
Rérelsekapital / omséattning -2% 3% 5% 6% 3% -1% 0% 0% 0% 0%
Kapitalomsatiningshastighet 2,9x 2,8x 1,4% 1,3x 1,4% 1,4x 1,3x 1,3% 1,4% 1,4%
Finansiell stéllning (mkr)

201516 2016/17 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoskuld -15 -11 40 34 -57 81 69 3 -73 -161
Soliditet 40% 40% 54% 50% 68% 42% 37% 37% 37% 39%
Nettoskuldsattningsgrad -78% -58% 37% 35% -38% 26% 29% 1% -27% -55%
Nettoskuld / EBITDA (ad)) -0,6x -0,4x 1,3x 0,9x -1,1x 0,2x 0,2x 0,0x -0,1x -0,3x

Nyckeltal per aktie (kr)

201516 2016/17 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
EPS, rapporterad n/a nla n/a nla 0,29 -1,73 -0,06 3,02 4,39 518
EPS, justerad n/a nfa n/a n/a 429 4,37 5,80 8,18 9,39 10,05
FCF per aktie nfa nla n/a n/a 412 3,44 6,49 7,93 9,25 9,98
Utdelning per aktie nfa nl/a nla nia 1,40 1,50 1,40 2,70 3,10 340
Eget kapital per aktie n/a nla n/a nla 121 18,1 18,5 18,9 20,2 219
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) n/a nla n/a nla 12,2 13,3 13,4 13,4 13,4 13,4

Virderingsmultiplar

201516  2016/17 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
P/E, justerat n/a nla n/a nla 15,5% 52,7x 30,1x 21,3x 18,6x 17,4x
P/EK n/a nfa n/a n/a 5,5x 12,7x 9,4x 9,2x 8,6x 8,0x
P/FCF n/a nfa n/a n/a 16,1x 66,8x 26,9x 22,0x 18,9x 17,5x
Direktawkastning nf/a nl/a nla nla 21% 0,7% 0,8% 1,5% 1,8% 1.9%
Utdelningsandel, justerad n/a nla n/a nla 33% 34% 24% 33% 33% 34%
EViSales n/a LE] n/a nla 2,6x 5,8x 3,2x 2,7x 2,3x 2,1x
EV/EBITDA (adj) nfa nla n/a nla 14,0x 40,8x 20,8x 16,3x 13,6x 12,2x
EV/EBIT (adj) nf/a nfa n/a n/a 14,4x 42 4x 24 5x 16,6x 13,8x 12,4x
Aktiekurs, arets slut nf/a nfa n/a n/a 66,5 230,0 174,5 1745 1745 1745
EV, érets slut n/a n/a n/a n/a 756 3113 2407 2341 2 265 2177
Kdlla: EPB
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Kvartalsdata (mkr)

Q119 Q219 Q3 19 Q419 Q120 Q220 Q3 20 Q4 20 a1 21 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222

Nettoomsaéttning nia nia 51 94 80 70 58 84 105 130 115 186 181 190
Owriga intakter n/a n/a 0 0 0 0 0 4 -3 0 1 1 1 1
Kostnad salda varor n/a n/a -2 -2 -2 -2 -3 -2 -2 -2 -2 -3 -1 -2
Bruttovinst n/a n/a 49 93 78 69 56 86 100 128 114 184 181 189
Férsaljningskostnader n/a n/a

Adminisirationskostnader nia n/a -48 78 628 570 476 670  -822  -1081  -1042  -157,9  -1461  -1632
Forskning- och utvecklingskostnader nia n/a

Owriga kostnader nia n/a

EBITDA n/a n/a 3 14 15 12 8 19 18 22 10 26 35 26
Avskrivningar n/a nfa -10 -8 -10 -10 -10 -10 -15 -18 -33 -15 -25 -29
Goodwillnedskrivningar n/a n/a -2 -1 0 0 0 ] 0 0 0 0 0 0
EBIT nia nia -8 5 5 2 -2 9 3 4 -23 1" 9 -3
Jamférelsestorande poster n/a n/a -2 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT(justerad) nia nia -10 4 5 2 -2 9 3 4 -23 11 9 -3
Finansiella intakter n/a n/a 0 o] 0 0 0 0 0 0 0 0 o] 0
Finansiella kostnader n/a n/a 0 0 0 0 0 0 0 -1 0 -1 -1 -1
Resulitat fore skatt nia na =11 4 5 2 -2 9 3 3 -23 10 9 -4
Skatter n/a nfa -1 -3 -3 -2 -2 -4 -3 -6 -2 -5 -7 -4
Minoritetsintressen nia nfa 0 o] 0 0 0 0 0 0 0 0 o] 0
Nettoresultat (rapporterat) nia nia -11 1 2 -1 -3 5 0 -2 -25 5 2 -8
Nettoresultat (justerat) n/a n/a 3 11 11 8 6 14 15 15 7 19 26 5

Q119 Q219 Q3 19 Q419 Q120 Q220 Q3 20 Q4 20 Q21 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222

Omsattingstillvaxt n/a n/a n/a nfa nfa n/a 15% -11% 31% 86% 98% 121% 73% 46%
EBIT-tillvaxt (justerad) n/a n/a n/a nfa nfa n/a 147% 36% 20% 94% 15% 33% 90% -50%
Bruttomarginal n/a n/a nfa nfa nfa nla n/a n/a nfa nla nfa nla nfa nla
EBITDA-marginal (justerad) n/a n/a 7% 15% 19% 17% 14% 23% 17% 17% 9% 14% 19% 13%
EBIT-marginal (justerad) n/a nfa -16% 5% 7% 3% -3% 11% 3% 3% -20% 6% 5% 2%
Skattesats n/a nfa -6% 83% 60% 164% -81% 44% 106% 163% -7% 54% 78% -111%
Kdlla: EPB

Not: Finansiell data fér 2019 baseras pd Exsitecs reviderade koncernredovisning, inklusive fusionseffekt vid forvdrv
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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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