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Upsales Technology

Fortsatt stark tillvaxt

Rapport i linje med estimat

Omsattningen for heldret uppgick till 129,6 mkr vs vara estimat om 128,8m. Siffran motsvarar en tillviaxt om 39,1%.
ARR for heldret uppgick till 145,8 mkr, vilket var nagot lagre an vart estimat om 149 mkr. Siffran motsvarar en tillvaxt
om 30,4%. EBITDA pa helaret uppgick till 35,6 mkr vs vara estimat om 34,0 mkr. Den nagot hégre marginalen an vara
estimat gar att férklara med en god kostnadskontroll.

Historik av Ionsam tillvaxt motiverar premie mot sektorn

Upsales har en god historik av att kombinera en hég ARR- och forsaljningstillvaxt med en god I6nsamhet. Vi bedémer
att Ionsamheten i kombination med tillvaxten motiverar en premie mot manga av de andra noterade skandinaviska
mjukvarubolagen som oftast endast levererar en av komponenterna ovan. Givet att Upsales fortsatter levererai linje
med sin historik anser vi att premie kan motiveras. Vi bedémer bolaget har en god tillvixtpotential da man bedémer
att nuvarande kundstock har en potentiell ARR om 500 mkr vs nuvarande 135 mkr.

Of6randrad syn pa estimat och vardering

VI gor endast marginella fordndringar pa vara estimat kommande ar. Intdktsestimaten sjunker med ca 2% under
perioden 2023-2024. Givet att bolaget visar en god kostnadskontroll, héjer vi vara estimat fér EBITDA med ca 2%
under samma period. Vi sanker vart motiverade varde marginellt till 88-89 kr fran tidigare 90-92 kr. Vi bedémer att
det finns majlighet till fortsatt multipelexpansion, givet Upsales kombination av hog tillvaxt och starkt kassaflode.

Estimatandring Prognos (mkr) Vérde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e  2025e Motiverat vdirde 88 - 89 kr
Totala intakter -1,6%  -1,7% - Totala intakter 140 174 221 273  Aktiekurs 82,0 kr
EBITDA, just. 1,9%  1,6% - Tillvaxt 39% 24% 27% 23% Riskniva Lag
EPS, just. 2,3% 1,9% - EBITDA, just. 36 50 64 74

EBIT, just. )8 0 52 62 Kursutveckling 12 man

Kommande handelser
Q1 - rapport 26 april 2023
Q2 - rapport 26 juli 2023

EPS, just. 1,3 1,9 2,5 29 o
EPS-tillvéxt, just. >100% 40% 32% 18% "

o

EK/aktie 2,2 2,5 3,8 54 |
EBIT-marginal 22,1%  23,6% 242%  23,1% .
Bolagsfakta (mkr) & 0 0 0 0 .
. ROE, just. 59,4%  80,6% 79,5%  64,1% = 1t
Antal aktier 17m A i

ROCE, just. 75,5% >100% >100% 80,7%
Borsvarde 1363 T ]
EV/SaIes 8,1x 7,5x 5,9x 4,8x —— UPsLE 55 EQUITY X INDEX
Nettoskuld (64)
EV/EBITDA 31,8x 26,2x 20,3x 17,6x
EV 1300
Free float 8% / Intressekonflikter
P/E, just. 53,5x 43,4x 32,9x 27,8x
Daglig handelsvolym, snitt 5k Yes No
P/EK 32,6x 33,0x 21,7x 15,1X  [ikvidi v
Bloomberg Ticker UPSALE 55 EQUITY 7 Likviditetsgarant
FCF yield 2% 2% 2% 3% Certified adviser v
Ana|ytiker Nettoskuld/EBITDA -1,8x -1,2x -1,1x -1,2X  Transaktioner 12m v
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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 dagslaget mycket liten, men vi ser bade regulatoriska och affarsmassiga anledningar till
att penetrationen av CRM kommer att oka.

Bolagsprofil

CRM-system — hog strukturell tillvaxt

Marknaden for SaaS-baserade CRM-system i Norden véntas vdaxa med ca 20% arligen de kommande aren. Vi ser framférallt
tre anledningar till den accelererande tillvaxttakten. De tva framsta anledningarna till den hogre tillvéxttakten ar dels
regulatoriska krav da GDPR kréver 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 ersdtts 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 saljer sin mjukvara direkt genom en SaaS-l6sning. Saas, eller Software as a Service, innebar att mjukvaran séljs genom
abonnemang. Vi ser detta som en mycket attraktiv affirsmodell da den genererar aterkommande intdkter och hoga
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 intdakter/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.
Upsales har goda majligheter att véxa pa sin befintliga kundbas. Bolaget bedémer att potentiell ARR for denna ar 500 mkr vs
dagens ARR om 146 mkr.

Vardering

Vi justerar vart motiverade varde fran 90-92 kr till 88-90 kr. Vi har stéd i bade DCF och multipelvardering.
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Kvartalet i korthet

Omsattningen i kvartalet uppgick till 35,2 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 30,6%. Bolaget har nu visat en tillvaxt éver 30%
de senaste fem kvartalen, vilket tyder pa en langsiktigt hogre tillvaxttrend an historiskt. Den viktigaste drivkraften fér en
fortsatt hog omsattningstillvaxt ar ARR, som vid kvartalets utgang uppgick till 145,8 mkr. Tillvaxttakten uppgick for fjarde
kvartalet i rad till 6ver 30%. For kommande ar gor vi en marginell justering och sanker forsaljningsestimaten med i snitt 2%
for att ta hojd for ett ev. tuffare ekonomiskt klimat.

EBITDA i kvartalet uppgick till 9,3 mkr vs vara estimat om 8,1 mkr. EBITDA-marginalen uppgick till 21%, vilket &r ca 3
procentenheter hogre an snittet de senaste atta kvartalen. Vi bedomer saledes att bolaget natt en ny niva av skalbarhet i sin
affar. Vi hojer saldes vara EBITDA-estimat med 2% kommande ar.

En fortsatt tillvaxt driven av NRR... ...kommer resultera | fortsatt resultattillvaxt
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Estimatforandringar efter rapporten

Nya Tidigare
Nettoomséttning 129,0 168,0 215,1 Nettoomséttning 170,7 219,0
Rérelseresultat (EBITDA) 36,7 49,7 64,1 Rorelseresultat (EBITDA) 48,7 63,1
Resultat (EBIT) 29,8 39,7 52,1 Resultat (EBIT) 38,7 51,1
Extraordinara Poster 0,0 0,0 0,0 Extraordinara Poster 0,0 0,0
Justerat Resultat (EBIT) 29,8 39,7 52,1 Justerat Resultat (EBIT) 38,7 51,1
Resultat fore skatt 29,8 39,7 52,1 Resultat fore skatt 38,7 51,1
Nettoresultat Rapporterat 237 31,4 414 Nettoresultat Rapporterat 30,7 40,6
Nettoresultat (just) 23,7 314 414 Nettoresultat (just) 30,7 40,6
A absoluta tal A%

2022E 2023E 2024E 2023E 2024E
Nettoomséttning 0,0 -2,8 -39 Nettoomséttning -2% -2%
Rorelseresultat (EBITDA) 0,0 0,9 1,0 Rorelseresultat (EBITDA) 2% 2%
Resultat (EBIT) 0,0 0,9 1,0 Resultat (EBIT) 2% 2%
Justerat Resultat (EBIT) 0,0 0,9 1,0 Justerat Resultat (EBIT) 2% 2%
Resultat fore skatt 0,0 09 1,0 Resultat fore skatt 2% 2%
Nettoresultat (just) 0,0 0,7 0,8 Nettoresultat (just) 2% 2%

Kdlla: EPB
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Vardering

Vi har historiskt anvant en relativ vardering fér Upsales som tar hdnsyn till den starka kassagenereringen och tillvaxten i
bolaget (R40). Vi noterade i Q3 att Upsales var undervdrderat, givet den starka kombinationen av kassafléde och tillvaxt.
Sedan Q3 har aktien handlat starkt i kombination med att vart peer set har tappat nagot, vilket gor att vi justerar vart
motiverade varde till 88-89 kr. Vardet har dven stod i var DCF.

X EV/Sales 2023, Y férsiljning 2023

6X 7x 8x 9x 10x

160 54 64 73 83 92

180 61 72 83 94 104

200 68 80 92 104 116

220 76 89 102 115 128

240 83 97 112 126 140
Kdlla: EPB

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

Name Share price (USD) LT™M L6M LT™M M-cap (USD) 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023
SignUp Software 83 nm -103%  -4,6% 189 6,66 525 4,35 583 27,9 209 31,0% 28,1%
Carasent 16 -632% -11,5% -14,7% 128 3,32 2,29 1,92 133 83 6,1 39,3% 25,6%
SignUp Software 83 nm -10,3% -4,6% 189 6,66 5,25 4,35 58,3 27,9 20,9 31,0% 28,1%
Carasent 16 -632% -11,5% -14,7% 128 3,32 2,29 1,92 133 83 61 39,3% 25,6%
Mercell Holding #N/A nm nm nm #N/A nm nm nm nm nm nm - -
Avanza Bank Holding 233 -23,9% 14,2% 41,4% 3704 10,12 9,60 9,02 nm nm nm -9,9% 17,0%
Nordnet 16,7 15,0% 27,6% 31,1% 4241 8,91 8,41 7,99 nm nm nm -6,4% 25,1%
AVTECH Sweden 03 163,2%  45,6% 9,2% 18 713 6,50 5,85 17,5 14,2 12,5 80,0% 25,0%
Fortnox 49 1,5% 12,0% 9,7% 3109 22,63 19,37 15,07 48,6 40,1 30,4 36,4% 29,3%
SmartCraft 18 -15,5% 26,1% 15,7% 311 nm nm nm nm nm nm 22,4% 17,6%
Kahoot 16 -732% -27,7%  -18,8% 801 6,02 3,92 321 376 171 10,7 78,2% 20,7%
Lime Technologies. 21,8 -45,0%  -14,7%  -20,0% 299 6,75 5,94 5,24 21,5 193 17,1 20,5% 13,9%
SimCorp 67,3 -45,3% -7,1% ,2% 2707 4,69 4,32 4,08 20,2 17,2 15,6 11,1% 6,3%
Admicom 46,2 -52,4% -257% -17,3% 232 7,24 6,03 5,52 16,3 14,9 13,5 26,9% 11,6%
Lemonsoft 81 nm -37,8%  -42,3% #N/A 6,08 4,77 4,26 19,9 14,3 12,2 30,3% 17,1%
Efecte 11,7 -261%  -2,7%  189% 79 2,90 2,78 2,41 765,6 1737 362 18,4% 17,2%
FormPipe Software 21 -30,5% -26,3% -16,5% 120 2,62 2,41 2,21 17,9 12,0 95 2,5% 11,2%
Vitec Software Group 42,2 -10,8% -3,8% 22,5% 1420 nm nm nm nm nm nm 23,8% 20,8%
House of Control Groug 11 HN/A #N/A #N/A #N/A nm nm nm nm nm nm - -
Karnov Group 59 6,0% -5,2% 3,1% 633 6,11 2,92 2,84 6,8 56 96 25,5% 114,2%
Litium 11 -49,3% -154%  -10,9% 18 2,06 1,64 1,29 390,2 9,0 49 15,6% 29,0%
Bambuser 03 -77,9% -44,5%  -19,8% 72 nm nm nm nm nm nm 46,4% 46,0%
Checkin.com Group 41 -35,1% 18,5% 67,8% 117 14,09 8,65 4,66 486,2 34,6 139 77,4% 91,3%
Upsales Technology 71 -33,6% 38,8% 357% 122 9,09 7,07 5,52 335 24,7 19,2 38,7% 32,6%
Median 6,38 5,01 4,31 20,86 16,02 13,04 27% 25%
imedel 7,07 5,69 4,79 124,48 27,78 15,01 30% 30%
Vs Upsales 28% 24% 15% -713% 54% 28% 27% 10%

Kdlla: EPB

Upsales vs internationella peers
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Valuation output

Sum of PV of FCF (explicit period) 540
PV of terminal value (perpetuity formula) 862
Enterprise value 1402
Latest net debt 51
Minority interests & other o
Equity value 1453
No. of shares outstanding (millions) 17
Equity value per share (SEK) 57]
implicit multipl. 2021 2022 2023
EV/sales 150 109 83
EV/EBITDA 708 382 282
EV/EBIT 114 a71 354
EV/NOPLAT 1428 604 453
23

ROIC/WACC

Current Share price. 8

Kélla: EPB
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WACC assumptions

Risk free nominal rate 2,0%
Risk premium 50%
Extra risk premium 25%
Beta 10
Costof equity 9,5%
Cost of debt (pre-tax) 30%
Taxrate 22%
Target debt/(debt + equity) 0%
wacc 9,5%

Terminal value assumptions

Long term growth rate 2,0%
Long term EBIT margin 30,0%
Depreciation (% of sales) 30%
Capex (% of sales) 2,0%
Working cap. (% of sales) 4.0%
Taxrate 22%

wacc

WACC

Long-term growth rate

1,0% 1,5% 2,0% 25% 30%
8,5%) 92 97 104 111 119
9,0%) 85 %0 95 101 108
9,5%) 79 8 87 92 98

10,0%) 74 77 81 85 %

10,5%) 69 72 75 79 83

Long-term EBIT margin
25,0% 27,5% 300% 32,5% 35.0%
8,5%) EY 97 104 111 117
9,0%) 82 8 95 101 107
9,5%) 76 82 87 93 99
10,0%) 7 76 81 86 91
10,5%) 66 70 75 80 85
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 57 68 75 93 129 168 215 267
Ovriga rérelseintakter 4 4 4 8 11 6 6 6
Totala intdkter 61 72 79 101 140 174 221 273
Bruttoresultat 61 72 79 101 140 174 221 273
Ovriga rérelsekostnader -50 -60 -61 -81 -105 -124 -157 -199
EBITDA 11 13 18 20 36 50 64 74
EBITDA, justerad 11 13 18 20 36 50 64 74
EBITA, justerad 11 13 18 20 36 50 64 74
Amortering -8 -9 -9 -7 -7 -10 -12 -12
EBIT 2 4 9 13 28 40 52 62
EBIT, justerad 2 4 9 13 28 40 52 62
Finansnetto -1 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 1 3 9 12 28 40 52 62
Resultat fore skatt, justerad 1 3 9 12 28 40 52 62
Total skatt -1 -1 -3 -3 -6 -8 -11 -13
Nettoresultat 0 3 7 10 22 31 41 49
Nettoresultat, justerad 0 3 7 10 22 31 41 49
Intdktstillvaxt - 19% 10% 27% 39% 24% 27% 23%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad 4,2% 5,5% 12,2% 13,5% 22,1% 23,6% 24,2% 23,1%
EPS, justerad 0,00 0,17 0,40 0,57 1,35 1,89 2,49 2,94
EPS-tillvéixt, justerad - >100% >100% 43%  >100% 40% 32% 18%

Kdlla: Upsales Technology, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 2 4 9 13 28 40 52 62
Ovriga kassaflédesposter 7 9 9 7 5 2 1 -1
Forandringar i rorelsekapital -3 0 5 21 1 -7 -12 -13
Kassaflode fran den operationella verksamheten 7 12 24 40 34 34 41 48
Investeringar i anldggningstillgangar -4 0 0 -8 -4 -5 -5 -5
Investeringar i immateriella anldggningtillgangar 0 -6 -5 -3 -8 -6 -6 -6
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -6 -5 -11 -12 -11 -11 -11
Fritt kassafléde 2 6 19 29 22 23 30 37
Nyemission / aterkop 0 27 0 2 9 7 0 0
Forandring av skulder 0 -25 0 0 0 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 -34 -33 -20 -22
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 2 0 2 -24 -27 -20 -22
Kassaflode 2 8 19 31 -2 -4 10 16
Nettoskuld 16 -17 -35 -66 -64 -61 -71 -87
Kdlla: Upsales Technology, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Ovriga immateriella tillgadngar 16 16 15 17 19 20 19 18
Finansiella anlaggningstillgangar 2 1 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 8 6 2 5 7 12 17 22
Summa anlaggningstillgangar 26 23 17 22 26 32 36 40
Kundfordringar 17 20 19 22 27 42 54 67
Ovriga omsittningstillgdngar 3 4 3 5 7 7 7 7
Likvida medel och kortfristiga placeringar 9 17 35 66 64 61 71 87
Summa omséttningstillgangar 30 40 57 94 98 110 132 161
SUMMA TILLGANGAR 56 63 74 116 124 142 168 201
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital -9 20 27 39 37 41 63 90
Summa eget kapital -9 20 27 39 37 41 63 920
Langfristiga rantebarande skulder 9 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 9 0 0 1] 1] 0 0 0
Kortfristiga rantebarande skulder 16 0 0 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 4 4 2 11 4 17 22 27
Ovriga kortfristiga skulder 36 39 45 66 84 84 84 84
Summa kortfristiga skulder 55 42 a7 77 88 101 106 111
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 56 63 74 116 124 142 168 201

Kdlla: Upsales Technology, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Intaktstillvaxt - 19% 10% 27% 39% 24% 27% 23%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 19% 45% 8% 79% 40% 29% 15%
EBIT-tillvéxt, justerad - 54% >100% 37% >100% 39% 31% 18%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% >100% 43% >100% 40% 32% 18%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal 18,7% 18,6% 24,3% 21,3% 27,6% 29,6% 29,8% 27,6%
EBITDA-marginal, justerad 18,7% 18,6% 24,3% 21,3% 27,6% 29,6% 29,8% 27,6%
EBIT-marginal 4,2% 5,5% 12,2% 13,5% 22,1% 23,6% 24,2% 23,1%
EBIT-marginal, justerad 4,2% 5,5% 12,2% 13,5% 22,1% 23,6% 24,2% 23,1%
Vinst-marginal, justerad 0,0% 4,0% 8,8% 10,2% 17,4% 18,7% 19,2% 18,4%

Kdlla: Upsales Technology, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 48% 28% 29% 59% 81% 80% 64%
ROCE, justerad Neg. 20% 39% 38% 76% >100% >100% 81%
ROIC, justerad Neg. 67% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Upsales Technology, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 29% 28% 24% 22% 19% 24% 24% 24%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% 71% 77% 95% 84% 81% 67% 56%
Rérelsekapital / totala intdkter -31% -26% -32% -49% -38% -30% -20% -13%
Kapitalomsattningshastighet 3,8x 3,6x 2,9% 2,6x 3,8x 4,2x 3,5x 3,0x

Kdlla: Upsales Technology, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 16 -17 -35 -66 -64 -61 -71 -87
Soliditet -16% 32% 37% 33% 29% 29% 37% 45%
Nettoskuldsattningsgrad -1,8x -0,8x -1,3x -1,7x -1,8x -1,5x -1,1x -1,0x
Nettoskuld / EBITDA 1,5x -1,3x -1,9x -3,3x -1,8x -1,2x -1,1x -1,2x

Kdlla: Upsales Technology, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,00 0,17 0,40 0,57 1,35 1,89 2,49 2,94
EPS, justerad 0,00 0,17 0,40 0,57 1,35 1,89 2,49 2,94
FCF per aktie 0,13 0,39 1,13 1,74 1,34 1,40 1,82 2,24
Eget kapital per aktie -0,58 1,22 1,63 2,33 2,21 2,49 3,77 5,42
Antal aktier vid arets slut, m 15,3 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6
Antal aktier efter utspadning, snitt 15,3 16,0 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6

Kdlla: Upsales Technology, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. 173,0x 148,0x 131,2x 53,5x 43,4x 32,9x 27,8x
P/EK Neg. 24,2x 36,4x 32,3x 32,6x 33,0x 21,7x 15,1x
P/FCF Neg. 75,7x 52,7x 43,2x 53,7x 58,7x 45,0x 36,6x
FCF-yield Neg. 1% 2% 2% 2% 2% 2% 3%
Direktavkastning Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. 6,6x 12,0x 11,8x 8,1x 7,5x 5,9x 4,8x
EV/EBITDA, justerad Neg. 37,6x 52,0x 59,7x 31,8x 26,2x 20,3x 17,6x
EV/EBIT, justerad Neg. 128,1x 103,2x 93,8x 39,8x 32,7x 24,9x 21,1x
EV Neg. 476 952 1184 1133 1299 1299 1299
Aktiekurs - 29,6 59,4 75,2 72,0 82,0 82,0 82,0

Kdlla: Upsales Technology, EPB

Upsales Technology — 16 februari 2023

Erik Penser Bank



Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Upsales Technology (UPSALE SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

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 kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade 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 &r 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 framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 sjalvstandigt 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 &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
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 sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 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 géras tillganglig
for ndgon 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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr 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, férekomma att Banken utfor 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 vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, 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 féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler 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 rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”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 ndr Bankens analysavdelning finner att s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
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