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Upsales Technology

Rekordmarginal och bibehallen tillvaxt

Lonsamhet nar nya nivaer...

Omsattningen i kvartalet uppgick till 32,7 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 45,7% y/y. Siffran var en de hogsta
sedan bolaget kom till b6rsen. Historiskt har mixen mellan nya kunder och tillvaxt pa befintliga kunder varit 50/50, i
kvartalet ar tillvaxten pa befintlig kund nagot hégre samtidigt som nyforsaljningen varit fortsatt stark. EBITDA uppgick
till 13,1 mkr vilket motsvarar en marginal om 40,2% och &r vasentligt hogre an vara estimat for prognosperioden och
helaret.

...vi ar forsiktiga i att rdkna hem marginalexpansion

Baserat pa den starka Iénsamheten i Q3 hojer vi vara estimat for EBITDA med ca 2 mkr under perioden 23-24. Pa
innevarande ar hojer vi EBITDA med ca 5 mkr givet att marginalen i kvartalet var hogre &n vara estimat for helaret.
Bolaget levererar saledes pa prognosen att Ionsamheten under H2 skulle vara starkare dn H1 med rage. Vi justerar
dock endast vara intdktsestimat marginellt givet det ekonomiska laget.

Stark I6nsam tillvixt motiverar premievardering

Vi bibehaller vart motiverade viarde om 90-92 kr. Ett vanligt effektivitetsmatt for SaaS-bolag ar summan av tillvaxt
och kassaflodesmarginal, ett bolag anses vara valskott om siffran ar hogre an 40%, Upsales har i dagslaget en kvot
om ca 50% vilket indikerar ett EV/Sales norr om 10x. D3 vart peer-set ar internationellt véljer vi att applicera en
rabatt vilket gor att vi kommer fram till vart motiverade viarde som motsvarar en EV/sales om ca 8,5x.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Vérde och risk

22e A% 23e A% 21 22e 23e 24e Motiverat vdirde 90 - 92 kr
Totala intakter 136 -0,3 177 -1,7 Totalaintdkter 101 136 177 225 Aktiekurs 67,8 kr
EBITDA, just. 34 13,6 49 0,9 Intdktstillvaxt 27% 35% 30% 27%  Riskniva Lag
EPS, just. 1,2 -59 1,8 -19,8 EBITDA, just. 20 34 49 63

EBIT, just. 13 27 39 51 Kursutveckling 12 man

Kommande handelser EPS, just. 0,6 1,2 1,8 2,4

Q4 - rapport 15 februari 2023 EK/aktie 23 22 3,3 46

Utdelning per aktie 0,0 2,0 1,1 1,2 N

EBIT-marginal 12,5% 19,4% 21,9% 22,7% -
Bolagsfakta (mkr) & 0 0 0 0

- ROE, just. 29,0% 55,1% 66,6% 61,6% =

Antal aktier 17 o
ROCE, just. 9,6% 17,6% 21,0% 19,4%

Borsvérde 1127 R T S S A RO 1
EV/SaIes 11,8x 7,9x 6,1x 4,7x —— UPSALE S5 EQUITY O INDEX

Nettoskuld -49
EV/EBITDA 59,7x 32,2x 22,1x 16,9x

EV 1078

Free float 8% / Intressekonflikter
P/E, just. 131,2x 54,3x 36,7x 27,8x

Daglig handelsvolym, snitt 3(k) ! Yes No
P/EK 323x 307 20,3x 148X [jkyiditetsgarant v

Analytiker Direktavkastning 0,0% 2,9% 1,6% 1,8% certified adviser v
Rikard Engberg FCF yield 2% 0% 2% 3% Transaktioner 12m v

rikard.engberg@penser.se Nettoskuld/EBITDA -3,3x -1,3x -1,1x -1,0x



Investment case

Upsales ar ett SaaS-bolag som séljer och utvecklar CRM-system for sma och medelstora bolag. Andelen sma och medelstora
bolag som anvander sig av CRM &r i dagsldget mycket liten men vi ser bade regulatoriska och affarsmassiga anledningar till
att penetrationen av CRM kommer att oka.

Bolagsprofil

CRM-system — hoég strukturell tillvaxt

Marknaden for SaaS-baserade CRM-system i Norden vantas vdaxa med ca 20% arligen de kommande aren. Vi ser framfor allt
tre anledningar till den accelererande tillvaxttakten. De tva framsta anledningarna till den hogre tillvaxttakten ar dels
regulatoriska krav da GDPR kraver att bolag har kontroll pa kunddata och personuppgifter. Den andra drivkraften ar att bolag
ser stora affirsmassiga vinster med att borja anvdnda sig av CRM-system. En tredje faktor ar utfasningen av gamla
licensbaserade system.

En bld ocean

| dagsldaget har mindre an 50% av alla sma och medelstora bolag ett CRM-system installerat. Av den installerade basen ar
dessutom en relativt stor del dldre on-premise-baserade system (system dar kunden betalar i forskott for en licens). Vi
bedomer att denna installerade bas under de kommande aren ersatts av SaaS-losningar. Vidare bedomer vi att de
regulatoriska drivkrafterna som beskrivs ovan kommer att bidra till att anvandandet av CRM-system 6kar da bolag nu riskerar
boter om kunddata eller personuppgifter inte hanteras enligt lagen.

En attraktiv affairsmodell med starka nyckeltal

Upsales séljer sin mjukvara direkt genom en SaaS-l6sning. Saas eller Software as a Service innebér att mjukvaran saljs genom
abonnemang. Vi ser detta som en mycket attraktiv affirsmodell dd den genererar aterkommande intdkter och hoéga
bruttomarginaler. Vidare ser vi att Upsales historiskt har visat starka SaaS-relaterade nyckeltal i form av en hog andel
aterkommande intdkter av totala intdkter (Totala intakter/ARR) och lag churn-rate (Upsales hade en churn under 10% 2018)
vilket far ses som starkt for ett mjukvarubolag med inriktning mot SME:s (generellt anses en churn mellan 5-10% som starkt
for denna typ av bolag). Vidare ser vi att bolaget enligt vara estimat har en kort payback-tid (under 1 ar) vid kundanforskaffning
vilket gor att vi tror att man har en bra prissattning samt effektivt marknadsforings- och saljarbete.

Vardering

Vi bibehaller vart motiverade varde om 90-92 kr. Vi har stdd i bade var DCF och relativvardering.
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Upsales i Grafer
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Upsales ar undervarderat givet effektivitet i bolagets tillvaxt
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Vardering

[DCF - GROWING FCF PERPETUITY FORMULA

|

Sum of PVof FCF (exlicit period) s sk ree nominal rate 20%

PV of terminal value perpetuity formala) 757 sk premium s0%

Enterprisevaue 1331 Gara risk premium 5% Long-term growth rate

Latest ne bt 51 Bets 10 0% 15% 20% 2% 0%

Minority iterets & other o Costof e 105% os[ & 2 0 103 109

Equty value 1302 Costofdebt (pre-ax) 0% g o = o o 2 100

No.of shares utstanding millons) 17 axrate % H o8 7 7 5 o 2

Eauty value per share (s£K) m Target deb/(debt + equity) o x| 7 7 7 o 8
wace 105% s & 0 n I 79

mpict mulp 2021 2022 2023]

ev/eBiTon 672 a6 273 Long term growth rate 20% 250% 5% 300% 2% 350%

ev/eair 1058 70 344 Long term EBIT margin 200% s e 50 o7 103 110

evNoPLAT 1356 603 a0 Depreciation (e ofsales) 0% M 0w 7 8 o o5 100

oje Capen (of sales) 25% £ 0% 7 7 5 s 0

ROIC/WACC Working cap. % of sales) 15.0% = 110% & 3 7 8 E

Currentshare price n Toxrate % s e o n ” 8

4 o
1 2
3 7
+Depreciation 9 9 7 7 10 12 15 18 2 2 2 26 27 27 2 25
=Gross cash flow 2 16 17 29 a0 52 2l 84 103 124 185 165 188 200 m 218
~Capex 6 5 3 - 5 6 5 1 13 15 a7 19 20 21 21 21
we 0 5 2 14 1 12 5 10 1 1 Bt} 1 10 s
=Free cash flow from operations 6 g 35 g 23 3 s 63 79 57 116 135 154 i 185 195
PVaf cash flow ) s 21 2 36 a2 a7 53 57 0 & ) 61 757
% of Enterprise value: 3% 1% 2% 2% 3% 3% ax% a% a% 5% 5% 5% % 7%
Accumulated % of Enterprise value. 3% 3% 5% % 10% 13% 16% 20% 25% 20% 3% 39% 3% 100%
Key figures 2019 2020 2021 2022 2023 2028 205 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Sales growth 109% 235% 383% 325% 297% 270% 20,2% 21,8% 186% 15.9% 13,1% 103% 7,5% 8% 2,0%
EBITDA margin 20% 1% 27% 29% 285% 294% 298% 302% 306% 31.0% 314% 318% 322% 326% 33.0%
EBITDA growth 6% 8% 79% 38% 294% 294% 25.9% 231% 202% 17.4% 146% 11.7% 8.9% 6.1% 33%
EBIT margin 12% 10% 2% 23% 234% 20.0% 2,7% 250% 260% 267% 273% 280% 287% 293% 300%
Depreciation 3% of sales) 12,0% 78% 55% 59% 5% 53% 5% 48% 46% 43% 4.0% 38% 35% 33% 30%
Capex (% of sales) 65% 34% 59% 35% 34% 33% 32% 3% 31% 30% 29% 28% 27% 26% 25%
Capex (% of depreciation) sa% aa% 107% 60% 50% 62% 64% 65% 7% 69% 71% 73% 76% s0% 3%
Working capital (of sales) 2% 1% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Taxrate 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Kélla: EPB

eers

Share price perf. EV/S EV/EBITDA CY rev. growth

Name Share price (USD) LT™M L6M LT™M M-cap (USD) 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2022 2023
SignUp Software 8,0 nm -10,9% -7,1% 186 nm nm nm nm nm nm 30,7% 28,3%
Carasent 17 -46,7%  -49,3%  -27,0% 131 10,07 3,28 2,67 30,5 11,3 8,6 41,3% 22,9%
SignUp Software 8,0 nm -10,9% -7,1% 186 nm nm nm nm nm nm 30,7% 28,3%
Carasent 1,7 -46,7%  -49,3%  -27,0% 131 10,07 3,28 2,67 30,5 11,3 8,6 41,3% 22,9%
Mercell Holding 0,6 nm nm nm #N/A nm nm nm nm nm nm - -
Avanza Bank Holding 16,8 -30,1%  -34,9% 3,6% 2708 15,08 8,47 7,31 nm nm nm -11,9% 13,9%
Nordnet 11,3 -16,9% -16,9% -5,4% 2912 10,54 8,47 7,02 nm nm nm -9,2% 21,9%
AVTECH Sweden 0,2 80,6% -9,1% 19,0% 14 9,96 6,47 5,27 59,8 17,8 11,9 83,3% 22,7%
Fortnox 39 13,4% -5,7% -9,4% 2516 37,77 22,04 16,56 87,4 47,7 34,4 37,5% 32,4%
SmartCraft 1,5 nm -22,9% -4,9% 272 nm nm nm nm nm nm 24,6% 15,7%
Kahoot 2,0 -66,9%  -34,6% 9,5% 972 nm 594 4,58 nm 33,7 18,1 95,1% 26,7%
Lime Technologies 18,5 -37,5%  -29,5% -4,9% 249 11,87 6,24 5,49 36,1 19,8 17,5 19,7% 14,0%
SimCorp 55,2 -48,3%  -32,7%  -17,0% 2197 7,70 4,18 3,92 25,9 17,5 14,9 10,2% 6,9%
Admicom 43,3 -49,3%  -36,3% -9,1% 210 15,91 6,73 594 33,2 14,9 13,2 27,3% 13,6%
Lemonsoft 10,3 nm -29,5% -6,9% #N/A nm nm nm nm nm nm 32,3% 22,0%
Efecte 8,0 -46,5%  -351%  -28,2% 52 4,00 2,37 2,02 73,8 249,8 99,9 18,0% 17,3%
FormPipe Software 2,0 -32,9% -42,3% -16,9% 110 5,14 2,63 2,35 18,1 16,3 11,0 4,2% 11,8%
Vitec Software Group 329 2,1% -10,2% -20,7% 1141 nm nm nm nm nm nm 23,7% 21,5%
House of Control Groug 1,0 -48,7% 18,0% 52,5% 59 3,62 2,95 2,62 nm 30,2 15,3 23,4% 12,6%
Karnov Group 49 8,4% 1,3% -5,9% 538 8,71 514 2,79 20,4 14,1 9,3 38,6% 84,3%
Litium 11 -359%  -23,9% -5,9% 16 3,75 1,97 1,54 nm nm 9,4 17,4% 27,9%
Bambuser 0,3 -83,0% -71,3%  -20,6% 71 18,19 nm nm nm nm nm 56,5% 31,5%
Checkin.com Group 2,4 -44,6%  -31,6% -9,6% 65 nm 9,23 4,54 nm 864,2 22,2 92,5% 103,2%
Upsales Technology 59 -9,5% 3,4% 19,6% 100 11,80 7,90 6,10 60,0 32,0 22,0 39,8% 33,8%
Median 10,07 5,54 4,23 31,87 17,78 14,06 29% 22%
medel 11,49 6,21 4,83 41,57 103,72 21,03 33% 27%
Vs Upsales 3% 27% 26% 44% 80% 5% 20% 24%

Kdlla: Factset

X EV/Sales 2023, Y forsiljning 2023

7x 8x 9x 10x 11x
160 65 74 84 94 103
180 73 84 95 106 116
200 81 94 106 118 130
220 90 103 116 130 143
240 98 113 127 142 156

Kélla: EPB
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2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 57 68 75 93 129 171 219
Totala intakter 61 72 79 101 136 177 225
Bruttovinst 61 72 79 101 136 177 225
Ovriga rérelsekostnader -29 -32 -32 -49 -52 -62 -78
EBITDA, justerad 11 13 18 20 34 49 63
EBIT, justerad 9 13 27 39 51
EBIT 9 13 27 39 51
Finansiella poster -1 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 1 3 9 12 27 39 51
Skatter -1 -1 -3 -3 -6 -8 -11
Nettoresultat, justerad 0 3 7 10 21 31 41
Nettoresultat 0 3 7 10 21 31 41
Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EBIT 2 4 9 13 27 39 51
Ovriga kassaflédespaverkande poster -1 0 0 0 0 0 0
Forandringar i rorelsekapital -3 0 5 21 -14 -11 -12
Kassaflode fran den operationella verksamheten 7 12 24 40 14 29 40
Investeringar -4 0 -8 -5 -5 -5
Fritt kassaflode 2 6 19 28 2 18 29
Utdelningar 0 0 0 0 -33 -18 -20
Nyemission / aterkop 0 27 0 2 9 7 0
Forandringar av lan - -25 0 0 - - -
Kassaflode 2 8 19 30 -23 7 9
Nettoskuld 16 -17 -35 -66 -45 -52 -61

Kélla: EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 16 16 15 17 23 24 23
Finansiella anlaggningstillgangar 2 1 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 4 1 1 1 1 1
Summa anlaggningstillgangar 26 23 17 22 32 38 42
Kundfordringar 17 20 19 22 32 43 55
Likvida medel och kortfristiga placeringar 9 17 35 66 45 52 61
Summa omséttningstillgangar 29 40 57 94 83 100 121
SUMMA TILLGANGAR 56 63 74 116 115 138 164
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital -9 20 27 39 37 56 76
Summa eget kapital -9 20 27 39 37 56 76
Langfristiga rantebarande skulder 9 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 9 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga rantebarande skulder 16 0 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 4 4 2 11 13 17 22
Ovriga kortfristiga skulder 5 5 6 9 9 9 9
Summa kortfristiga skulder 55 42 a7 77 79 83 88
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 56 63 74 116 115 138 164
Kadlla: EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Intaktstillvaxt - 19% 10% 27% 35% 30% 27%
EBITDA-tillvéxt, justerad - 19% 45% 8% 69% 45% 29%
EBIT-tillvéxt, justerad - 54% 149% 37% 110% 46% 32%
EPS-tillvaxt, justerad - 20917% 144% 32% 118% 48% 32%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal 17,5% 17,5% 23,0% 19,7% 24,6% 27,6% 28,1%
EBITDA-marginal, justerad 17,5% 17,5% 23,0% 19,7% 24,6% 27,6% 28,1%
EBIT-marginal 4,0% 5,1% 11,6% 12,5% 19,4% 21,9% 22,7%
EBIT-marginal, justerad 4,0% 5,1% 11,6% 12,5% 19,4% 21,9% 22,7%
Vinst-marginal, justerad 0,0% 53,1% 8,4% 9,5% 15,2% 17,4% 18,0%

Kélla: EPB

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad - 48% 28% 29% 55% 67% 62%
ROCE, justerad - 5% 10% 10% 18% 21% 19%
ROIC, justerad - 67% Neg. Neg. Neg. Neg. 541%

Kélla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Kundfordringar / totala intakter 29% 28% 24% 22% 24% 24% 24%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 110% 71% 77% 95% 76% 65% 54%
Rérelsekapital / totala intdkter -31% -26% -32% -49% -30% -20% -12%
Kapitalomsattningshastighet 3,8x 3,6x 2,9x 2,6x 3,7x 3,2x 3,0x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld 16 -17 -35 -66 -45 -52 -61
Soliditet -16% 32% 37% 33% 32% 40% 47%
Nettoskuldsattningsgrad -1,8x -0,8x -1,3x -1,7x -1,2x -0,9x -0,8x
Nettoskuld / EBITDA 1,5x -1,3x -1,9% -3,3x -1,3x -1,1x -1,0x

Kélla: EPB

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS 0,00 0,18 0,44 0,57 1,25 1,85 2,44
EPS, justerad 0,00 0,18 0,44 0,57 1,25 1,85 2,44
FCF per aktie 0,13 0,41 1,22 1,70 0,09 1,11 1,77
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 2,00 1,10 1,20
Eget kapital per aktie -0,58 1,33 1,77 2,33 2,21 3,34 4,58
Antal aktier vid arets slut, m 15,3 15,3 15,3 16,6 16,6 16,6 16,6
Antal aktier efter utspadning, snitt 15,3 15,3 15,3 16,6 16,6 16,6 16,6

Kélla: EPB

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E, justerad - 165,9x 136,4x 131,2x 54,3x 36,7x 27,8x
P/EK - 22,3x 33,5x 32,3x 30,7x 20,3x 14,8x
P/FCF - 72,5x 48,6x 44,1x 737,5x 61,1x 38,4x
FCF-yield - 1% 2% 2% 0% 2% 3%
Direktavkastning - 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% 1,6% 1,8%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 160,1% 59,5% 49,1%
EV/Sales - - 11,0x 11,8x 7,9% 6,1x 4,7x
EV/EBITDA, justerad - - 47,8x 59,7x 32,2x 22,1x 16,9x
EV/EBIT, justerad - - 94,7x 93,8x 40,8x 27,7x 20,9x
EV - - 874 1184 1082 1076 1066
Aktiekurs - 29,6 59,4 75,2 67,8 67,8 67,8
Kdlla: EPB
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Kvartalsvis data

Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q220 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322
Nettoomsattning 142 147 191 171 173 160 176 X 184 201 218 20 24 269 207 22 26
Aktiverat arbete/vriga intakter 10 00 00 12 13 08 10 09 14 18 17 18 23 20 22 35
Ovriga externa kostnader 53 00 00 79 85 61 R X 69 -6/ 79 59 69 83 -107 123 126 125
Personalkostnader -5 00 00 85 87 62 83 14 91 112 127 -116 -136 137 -143 -105
Rorelseresultat (EBITDA) 24 147 19.1 19 14 24 25 ) 51 X 45 65 21 44 49 56 76 131
Avskrivningar 21 00 00 22 22 22 22 23 . 23 20 18 16 16 47 18 18
Goodwillnedskrivningar
Resultat (EBIT) 04 147 191 04 09 22 03 05 28 37 22 45 23 28 33 39 58 113
Poster 00 00 00 00 08 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Justerat Resultat (EBIT) 04 147 19,1 04 01 22 03 05 28 37 22 45 23 28 33 39 58 13
Finansiella intakter 0 0 0 4 4 4 0 0 0 0 4 0 0 00 00 00 00 00
Finansiella kostnader 00 00 00 02 02 00 00 00 00 00 00 00 01 00 00 00 00 00
Resultat fore skatt 04 147 19,1 06 03 22 03 05 28 37 22 45 24 28 33 39 58 13
Skatter 03 00 00 00 00 08 02 03 08 09 06 10 05 06 08 09 12 24
Minoritetsintressen 0 0 4 4 4 4 0 0 0 0 4 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat [ 147 191 05 03 14 05 02 20 27 16 35 19 22 25 30 46 89
Nettoresultat (just) 0.1 14,7 19.1 05 09 14 05 02 20 27 16 35 1,9 2.2 25 30 46 89
Tillvéxt och marginaler
Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322
Omsattningstillvaxt 2% % 8% 10% 7% 12% 14% 15% 20% 26% 34% 36% 46% 45%
EBIT, tillvaxt -334% -85% -98% -233% -419% 69% 634% 809% -18% -24% 52% -13% 155% 303%
EBITDA-marginal 8% 2% 14% 15% 27% 3% 2% 30% 19% 20% 18% 19% 2% 40%
EBIT-marginal nmf 12% 2% 3% 16% 21% 12% 26% 13% 16% 19% 13% 18% 35%
#REF! % 30% -10% 1% 8% 10% 8% 2% 3% 2% %% 1% 2% 20% 10% 8% 1%
#REF! 15% 185% -36% 4% 21% 46% 34% -10% -12% 60% 30% 4% % 108% 49% 38% %

Kdlla: Bolaget

Upsales Technology — 26 oktober 2022 8 Erik Penser Bank



Estimatforandringar

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 128,8 170,7 219,0 Nettoomsattning 130,2 1738 2199
Ovriga intékter 76 6,0 6,0 Ovriga intakter 6,7 6,0 6,0
Extraordindra intakter Extraordinéra intakter
Ovriga externa kostnader -50,9 -66,0 -84,0 Ovriga externa kostnader -48,5 -60,0 -74,0
Personalkostnader -51,9 -61,9 778 Personalkostnader -58,8 -715 915
Ovriga kostnader 0,0 0,0 0,0 Ovriga kostnader 0,0 0,0 0,0
Extraordinéra kostnader Extraordinéra kostnader
Rérelseresultat (EBITDA) 354 487 63,1 Rérelseresultat (EBITDA) 30,2 483 60,3
Avskrivningar 71 -10,0 -12,0 Avskrivningar -15 -10,0 -12,0
Goodwillnedskrivningar Goodwillnedskrivningar
Resultat (EBIT) 283 38,7 51,1 Resultat (EBIT) 228 383 483
Extraordindra Poster 0,0 0,0 0,0 Extraordindra Poster 0,0 0,0 0,0
Justerat Resultat (EBIT) 28,3 38,7 51,1 Justerat Resultat (EBIT) 22,8 38,3 483
Resultat fore skatt 283 38,7 51,1 Resultat fore skatt 228 383 483
Nettoresultat Rapporterat 22,6 30,7 40,6 Nettoresultat Rapporterat 18,2 30,4 384
Nettoresultat (just) 22,6 30,7 40,6 Nettoresultat (just) 18,2 30,4 384

A absoluta tal A%

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning -1,3 -3,1 -0,9 Nettoomsattning -1% -2% 0%
Rorelseresultat (EBITDA) 51 04 28 Rorelseresultat (EBITDA) 1% 1% 5%
Resultat (EBIT) 55 04 28 Resultat (EBIT) 24% 1% 6%
Justerat Resultat (EBIT) 55 04 2,8 Justerat Resultat (EBIT) 24% 1% 6%
Resultat fore skatt 55 04 28 Resultat fére skatt 24% 1% 6%
Nettoresultat (just) 43 04 2,2 Nettoresultat (just) 24% 1% 6%

Kdlla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingad transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framgad av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar
omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig 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 faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och foérhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har &dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & om-namnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare,
styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler fér anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rdakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar I16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdansten ”"Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att s3 ar pakallat av t.ex. vasentliga
forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

