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Instalco

Stark organisk tillvaxt och expanderande marginaler

Stark organisk tillvixt och 40 punkters marginalexpansion

Instalco vaxte nastan 11% organiskt i Q4, vilket var en acceleration fran tidigare i ar och klart 6ver snittet pa 5%.
Bortsett nybyggnation av bostdder, som ser en avmattning, ar marknaden god och investeringsviljan ar pa en hog
niva. Marginalen expanderade 40 punkter y/y till 8,1% trots fortsatt hogt inflationstryck, vilket &r positivt.
Forvarvstakten fortsatter vara hog med det storsta bidraget fran forvarv nagonsin under 2022. 2023 har borjat starkt
och tidigare i februari annonserade bolaget ett av sina storsta férvarv nagonsin.

Ny vision for 2027 — bolaget gor sig redo for fortsatt tillvaxt

Instalco har inte offentliggjort detaljerna for den nya visionen, men &r tydliga med att organisationen ar fokuserad
pa fortsatt tillvaxt. Visionen innehaller bland annat en fardplan som inkluderar fortsatt geografisk expansion.
Hallbarhet ar central i den nya visionen.

Hojer estimat och motiverat virde

Med den starka organiska tillvdxten och starka marginalerna gar bolaget in i 2023 med en hogre bas och vi hojer vara
estimat med 8-10%. Vi hojer aven vart motiverade varde till 77-79 kr (70-72 kr). Férvarvsbolagen har aterhdmtat sig
under arets férsta manader, men Instalco har halkat efter och varderingsgapet mot de mogna serieférvarvarna ar nu
pa historiskt héga nivaer. Vi ser Instalcos byggexponering som den framsta anledningen, men tycker att marknaden
missar att forvarv ar den framsta drivkraften och bedémer att gapet kommer stdngas 6ver tid.

Estimatandring

Prognos (mkr)

Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 77 -79 kr
Totala intakter 7,4% 7,9% 7,9% Totala intdkter 12063 13137 13585 13993 Aktiekurs 50,5 kr
EBIT, just. 9,4% 10,4% 10,3% Tillvaxt 36% 9% 3% 3% Riskniva Medium
EPS, just. 7,6% 9,3% 9,6% EBITDA, just. 1165 1347 1446 1521
EBIT, just. 784 FYCRRNERCCRNNERT ol Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 21 25 29 31 -
Q1 - rapport 04maj 2023 ppg yillyaxt, just. 3% 21%  14%  10% 7]
Q2 - rapport 22 augusti 2023 EK/aktie 11,9 13,7 15,8 18,2 EZ:\ r_m\
Utdelning per aktie 0,7 0,9 0,9 1,0 .. =
Bolagsfakta (mkr) &P 5
: EBIT-marginal 6,5%  72%  7,6%  79% W
Antal aktier 261m -
o ROE, just. 19,5%  19,6% 19,4%  18,5%
Borsvdrde 13158 sl
ROCE, just. 14,4% 15,5% 17,3% 18,8% —— INSTAL S8 EQUITY X INDEX
Nettoskuld 2503
EV/Sales 1,1x 1,2x 1,2x 1,1x
EV 15907
Free float 83% Intressekonflikter
EV/EBIT 16,6x  16,9x  15,4x  14,5x
Daglig handelsvolym, snitt 530k Yes No
P/E, just. 19,1x 20,1x 17,6x 16,0x ilkvidi v
Bloomberg Ticker INSTAL S EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 3,3x 3,7x 3,2x 2,8X  Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 1,7% 1,7% 1,8% 2,0%  Transaktioner 12m v
Markus Almerud FCF yield 7% 7% 9% 9%
markus.almerud@penser.se Nettoskuld/EBITDA 2,1x 1,6x 1,1x 0,5x



Investment case

Instalco har en Iang historik av att leverera en hég och stadig vinsttillvaxt genom sin decentraliserade forvarvsmodell. Genom
att forvarva bolag till en lagre multipel an man sjalv handlas till uppstar kontinuerligt multipelarbitrage, vilket skapar varde
over tid. Forvarv har statt for 85% av forsaljningstillvaxten sedan start och ar ddrmed centralt. Forvarvstakten har fortsatt
vara hog med en bra pipeline av hégkvalitativa bolag. Den genomsnittliga organiska tillvaxten har varit 5%.

Marginalen har varit relativt stabil de senaste aren och legat pa 8,5-9% pa arsbasis. Vi tror att denna niva kommer att besta
over tid.

Nya tillvaxtomraden inkluderar en konsultverksamhet samt industri. Inom bygg tror vi att Instalco pa medellang sikt kommer
att gynnas av de gréna trenderna och EUs gréna giv. Malsattningen &r att férdubbla renoveringstakten de kommande aren
vilket kommer gynna bolag som Instalco.

Vi anser att hallbarhet ar en viktig drivkraft for Instalcos forsaljning. Varje installation minskar energikonsumtionen for
anvandaren, vilket har blivit ett allt viktigare forsaljningsargument. Vi bedémer att detta ar en av drivkrafterna bakom den
accelererande tillvdxten det senaste aret.

Bolagsprofil

Instalco startades 2014 av nuvarande SO Per Sjostrand som bildade en grupp av bolag inom olika installationsomraden som
el, VVS och ventilation. Aret dérpa vann Instalco sitt férsta kontrakt inom flera olika installationsomraden och under 2015
paborjades en expansion Over storre delar av landet genom forvarv i bland annat Malmo, Géteborg, Lund, Karlstad och
Lidkoping.

2016 skedde de forsta forvarven utanfor Sverige med kdp av bolag i Helsingfors och Oslo och gruppen har sedan dess fortsatt
att vaxa. Instalco ar i nuldget verksamt i Sverige, Finland och Norge, dar Sverige ar den stérsta marknaden med 79% av
omsattningen. | december 2021 var antalet bolag i gruppen kring 100 st.

Fran att ha finansierat alla forvarv via lan har kassaflodet i Instalco successivt vuxit. Trots en hog forvarvsaktivitet generas nu
ett dverskott i kassafldde som innebdr att forvarvsverksamheten helt finansieras med egna medel.

Vardering

Vi varderar Instalco pa malmultiplar for 2025 ars vinst inklusive forvarv. Vardena diskonteras sedan tillbaka till idag. Férvarv
stod for 85% av omsattningstillvaxten 2015-2021 och maste darfor tas hansyn till i varderingen. Var vardering inkluderar 1.2
mdr kr per &r under 2023-2025, vilket ar i linje med genomsnittet under de senaste tre aren. Vi anviander P/E 18x och EV/EBIT
15x som malmultiplar, vilket vi anser &r motiverat givet den historiskt hoga tillvaxten och hoga kvalitén pa bolaget. Dartill har
marginalen varit relativt stabil historiskt, vilket 6kar forutsagbarheten. Som jamforelse handlas mogna férvarvsbolag sasom
Indutrade, Addtech, Lagercrantz och Lifco pa genomsnittligt P/E pa 28x och EV/EBIT pa 25x pa 2024 ars vinst men de har ocksa
langre historik.

Motiverat varde

77-79 kr
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Kvartalet i korthet

Den organiska tillvixten var nistan 11% i Q4 (Diagram 1). Aven om vi volym kontra pris/mix inte kommunicerats verkar
efterfragan for Instalcos produkter, dver lag, vara fortsatt god. Sverige ser en avmattning inom nybyggnation av bostader
medan nybyggnation, renoveringar och energieffektivisering inom privat och offentlig sektor ser en god marknad.
Bygginvesteringarna inom industrin ligger pad en hog niva, framfor allt i norra Sverige. Norge ar fortsatt stabilt dven om
nybyggnation av bostdder har mattats av pa en hég niva. Finland ar fortsatt under nivaerna fére pandemin.

Trots kostnadsinflationen expanderade EBITA-marginalen 40 punkter till 8,1% vilket innebar att Instalco ater ar tillbaka 6ver
malnivan. | arstakt vande marginalen upp i Q4. Vi tror att Q3 var bottnen fér marginalen.

Forvarv fortsatte vara en central drivkraft. Bolaget slutférde 3 férvarv under kvartalet och har adderat 1,1 mdkr genom 16
forvarv under 2022. Tillsammans med de férvarv som gjordes under 2021 var bidraget fran forvarv 2022 pa rekordhéga 2,3
mdkr. 2023 ligger redan over bidragen 2016 och 2017, trots att det knappt har gatt tvd manader av aret (Diagram 4). Férvarv
star for 6ver 80% av tillvaxten och som ett resultat har vinsttrenden varit valdigt stabil 6ver tid (Diagram 3).

Diagram 1: Medelhog ensiffrig organisk tillvaxt Diagram 2: Marginaltrenden har vant upp

Organisk tillvéxt - per kvartal och i arstakt Sales och EBITA-marginal i arstakt
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Diagram 3: Stabil EBITA-tillvaxt Diagram 4: Fortsatt hor tillvaxt fran forvarv
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Vardering

Divergensen mellan EPS och aktiekurs ar fortsatt hog (Diagram 5). Peer-gruppen som helhet har aterhamtat en del av tappet
2022, men Instalco har halkat efter och varderingsgapet mellan Instalco och de mogna serieférvarvarna ar nu pa historiskt
hoga nivaer (Diagram 10). Vi tror att bolagets exponering mot byggsektorn ar en viktig anledning men tycker att marknaden
missar forvarvens betydelse for tillvaxten. Oavsett slutmarknad ar drivkrafterna for de flesta férvarvsbolag mycket snarlika.
Vi tror att varderingsgapet kommer att stanga 6ver tid.
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Diagram 5: Divergensen mellan vinsttrenden och Diagram 6: Universet har aterhamtat sig under arets forsta

aktiekursen ar fortsatt stor manader
Instalco aktiekurs och EPS Forvarvsbolag YTD performance
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Kdlla: Factset, EPB Kdlla: Factset, EPB

Diagram 7: Peer-gruppen handlas nu pa P/E 21x... Diagram 8: ...och EV/EBIT 19x

Forvarvsbolag P/E 2024 Forvarvsbolag EV/EBIT 2024
Lagercrantz I 31X Lifco I 27X
Addtech | 30x Addtech I 27X
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i |
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Kdlla: Factset, EPB Kdlla: Factset, EPB

Diagram 9: Trots viss aterhamtning har Instalcos vardering Diagram 10: ...peer-gruppen och rabatten ar historiskt hog

fortsatt slapa efter...
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Tabell 1: DCF - antaganden och slutsatser

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde
Nuvardet av fria kassafloden 8 354 Riskfri rdnta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 12938 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 8,0%
Foretagsvarde (EV) 21292 Small cap-premie 0,0% Avskrivningar, % av omséattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 2503 Extra riskpremie 0,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 8,0% Rorelsekapital, % av omsattning 2,7%
Eget kapital 18 789 Skattesats 0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 260
Eget kapital per aktie 72
Kdlla: EPB
Langsiktig tillvéxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 6,0% 7,0% 9,0% 10,0%
7,0% 76 83 93 105 121 7,0% 72 82 93 103 114
7,5% 68 74 81 91 103 7,5% 63 72 81 91 100
WACC 61 66 80 89 WACC 56 64 80 88
8,5% 56 60 65 71 78 8,5% 51 58 65 72 79
9,0% 51 54 58 63 69 9,0% 46 52 58 65 71
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 3114 4414 5692 7122 8890 12063 13137 13585 13993
Totala intdkter 3114 4414 5692 7122 8890 12063 13137 13585 13993
Bruttoresultat 3114 4414 5692 7122 8890 12063 13137 13585 13993
Ovriga rérelsekostnader -2 844 -3 965 -5098 -6 363 -7990 -10898 -11790 -12140 -12472
EBITDA 250 408 587 739 920 1165 1347 1446 1521
Jamforelsestérande poster -20 -41 -7 -20 20 0 0 0 0
EBITDA, justerad 270 449 594 759 900 1165 1347 1446 1521
Avskrivningar -6 -74 -95 -135 -172 -249 -271 -281 -289
EBITA, justerad 264 375 499 624 728 916 1075 1165 1232
Amortering 0 0 -1 -1 -26 -132 -132 -132 -132
EBIT 244 334 491 603 722 784 943 1033 1100
EBIT, justerad 264 375 498 623 702 784 943 1033 1100
Finansnetto -14 -19 -19 -9 -23 -87 -110 -84 -57
Resultat fore skatt 230 315 472 594 699 697 833 949 1043
Resultat fore skatt, justerad 250 356 479 614 679 697 833 949 1043
Total skatt -58 -67 -101 -133 -142 -145 -167 -190 -209
Nettoresultat 172 248 371 461 557 552 666 759 834
Nettoresultat, justerad 192 289 378 481 537 552 666 759 834
Intdktstillvaxt - 42% 29% 25% 25% 36% 9% 3% 3%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBIT-marginal, justerad 8,5% 8,5% 8,7% 8,7% 7,9% 6,5% 7,2% 7,6% 7,9%
EPS, justerad 0,79 1,19 1,49 1,86 2,03 2,08 2,51 2,86 3,15
EPS-tillvéixt, justerad - 49% 26% 24% 9% 3% 21% 14% 10%

Kdilla: Instalco, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
EBIT 244 334 491 603 722 784 943 1033 1100
Ovriga kassaflédesposter -43 -1 -16 12 18 106 164 182 203
Forandringar i rorelsekapital -41 5 21 74 -130 -137 -153 -14 -13
Kassaflode fran den operationella verksamheten 160 338 496 689 610 753 954 1201 1290
Investeringar i anlaggningstillgangar -5 -7 -10 -14 -23 -31 -34 -35 -36
Investeringar i immateriella anlaggningtillgangar -2 0 -2 -1 -3 -6 -3 -3 -3
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 2 4 4 4 15 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -3 -8 -11 -11 -37 -37 -38 -39
Fritt kassafléde 155 335 488 678 599 716 917 1163 1251
Forvarv och avyttringar -426 -369 -560 -582 -953 -1043 -163 0 0
Nyemission / aterkop 76 67 100 226 41 -8 0 0 0
Forandring av skulder 245 17 132 -124 757 419 -901 -928 -995
Utdelningar 8 -52 -73 -115 -141 -171 -221 -242 -263
Ovriga poster 2 4 6 9 -6 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -95 -333 -395 -586 -302 -803 -1285 -1171  -1258
Kassaflode 60 2 93 92 297 -87 -368 -8 -7
Nettoskuld 438 657 867 907 1644 2504 2208 1534 800
Kdlla: Instalco, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 1260 1582 2189 2780 3847 4610 4773 4773 4773
Ovriga immateriella tillgadngar 2 1 4 10 176 636 507 378 249
Materiella anlaggningstillgangar 19 22 35 41 92 92 92 92 92
Finansiella anlaggningstillgangar 1 3 8 13 30 30 30 30 30
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 155 225 330 448 570 570 570 570
Summa anlaggningstillgangar 1282 1763 2461 3174 4593 5938 5972 5843 5714
Varulager 14 29 45 62 104 141 158 163 168
Kundfordringar 549 698 874 995 1448 1891 2102 2174 2239
Ovriga omsittningstillgdngar 241 308 479 611 749 972 1047 1078 1107
Likvida medel och kortfristiga placeringar 211 218 317 386 695 631 263 254 247
Summa omsattningstillgangar 1015 1253 1715 2054 2996 3635 3569 3670 3761
SUMMA TILLGANGAR 2297 3016 4176 5228 7 589 9573 9541 9512 9474
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 793 1068 1483 1961 2482 2944 3389 3906 4477
Minoritetsintressen 0 0 2 12 19 208 245 288 335
Summa eget kapital 793 1068 1485 1973 2501 3152 3634 4194 4812
Langfristiga rantebarande skulder 649 732 971 980 1903 2578 1914 1231 490
Langfristiga leasingskulder 0 78 129 210 295 372 372 372 372
Ovriga l&ngfristiga skulder 51 64 86 118 192 609 609 609 609
Summa langfristiga skulder 700 874 1186 1308 2390 3559 2 895 2212 1471
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 0 0 4 4 4 4 4
Leverantorsskulder 262 317 420 588 788 1042 1051 1087 1119
Kortfristiga leasingskulder 0 65 84 103 137 181 181 181 181
Ovriga kortfristiga skulder 542 692 1001 1256 1769 1635 1776 1834 1888
Summa kortfristiga skulder 804 1074 1505 1947 2698 2862 3012 3106 3192
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2297 3016 4176 5228 7589 9573 9541 9512 9474

Kdlla: Instalco, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 42% 29% 25% 25% 36% 9% 3% 3%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 66% 32% 28% 19% 29% 16% 7% 5%
EBIT-tillvéxt, justerad - 42% 33% 25% 13% 12% 20% 10% 6%
EPS-tillvaxt, justerad - 49% 26% 24% 9% 3% 21% 14% 10%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal 8,0% 9,2% 10,3%  10,4% 10,3% 9,7%  10,3%  10,6% 10,9%
EBITDA-marginal, justerad 8,7% 10,2%  10,4%  10,7% 10,1% 9,7%  10,3%  10,6% 10,9%
EBIT-marginal 7,8% 7,6% 8,6% 8,5% 8,1% 6,5% 7,2% 7,6% 7,9%
EBIT-marginal, justerad 8,5% 8,5% 8,7% 8,7% 7,9% 6,5% 7,2% 7,6% 7,9%
Vinst-marginal, justerad 6,2% 6,5% 6,6% 6,8% 6,0% 4,6% 5,1% 5,6% 6,0%

Kdilla: Instalco, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. 31% 30% 28% 24% 20% 20% 19% 19%
ROCE, justerad Neg. 22% 22% 22% 18% 14% 15% 17% 19%
ROIC, justerad Neg. 25% 24% 24% 20% 16% 16% 18% 19%
Kdilla: Instalco, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Kundfordringar / totala intakter 18% 16% 15% 14% 16% 16% 16% 16% 16%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 28% 27% 29% 31% 34% 26% 26% 26% 26%
Rérelsekapital / totala intdkter - 1% 0% -2% -3% 3% 4% 4% 4%
Kapitalomsattningshastighet 2,2x 2,3x 2,1x 2,2% 1,8x 1,9% 2,2x 2,3x 2,4x

Kdlla: Instalco, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld 438 657 867 907 1644 2504 2208 1534 800
Soliditet 35% 35% 36% 38% 33% 33% 38% 44% 51%
Nettoskuld / EBITDA 1,8x 1,6x 1,5x 1,2x 1,8x 2,1x 1,6x 1,1x 0,5x

Kdlla: Instalco, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,71 1,02 1,46 1,78 2,10 2,08 2,51 2,86 3,15
EPS, justerad 0,79 1,19 1,49 1,86 2,03 2,08 2,51 2,86 3,15
FCF per aktie 0,64 1,37 1,92 2,62 2,26 2,70 3,46 4,39 4,72
Utdelning per aktie 0,37 0,30 0,46 0,54 0,65 0,66 0,85 0,93 1,01
Eget kapital per aktie 3,28 4,38 5,86 7,61 9,44 11,9 13,7 15,8 18,2
Antal aktier vid arets slut, m 242 244 254 259 265 266 265 265 265
Antal aktier efter utspadning, snitt 242 244 254 259 265 266 265 265 265

Kdilla: Instalco, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad 12,5x 11,6x 18,1x 27,0x 42,9x 19,1x 20,1x 17,6x 16,0x
P/EK 3,0x 3,2x 4,6x 6,6x 9,2x 3,3x 3,7x 3,2x 2,8x
P/FCF 15,4x 10,0x 14,0x 19,2x 38,4x 14,7x 14,6x 11,5x 10,7x
FCF-yield 6% 10% 7% 5% 3% 7% 7% 9% 9%
Direktavkastning 3,7% 2,2% 1,7% 1,1% 0,7% 1,7% 1,7% 1,8% 2,0%
Utdelningsandel, justerad 46,1% 25,3% 30,9% 29,1% 32,1% 31,7% 33,8% 32,5% 32,1%
EV/Sales 0,9x 0,9x 1,3x 1,9% 2,7x 1,1x 1,2x 1,2x 1,1x
EV/EBITDA, justerad 10,1x 8,8x 12,6x 17,9x 27,0x 11,2x 11,8x 11,0x 10,5x
EV/EBIT, justerad 10,4x 10,6x 15,0x 21,9x 34,6x 16,6x 16,9x 15,4x 14,5x
EV 2734 3958 7473 13622 24255 13038 15907 15950 15996
Aktiekurs 9,9 13,8 27,0 50,2 86,9 39,6 50,5 50,5 50,5
Kdlla: Instalco, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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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 nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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