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CAG Group

Nar nya hojder

Avslutar aret rekordstarkt

CAG avslutar aret med ett rekordkvartal som o6vertraffar vara forvantningar bade vad galler omsattning och
I6nsamhet. Bolaget fortsatter att mota en stark efterfrdgan och redovisade en rekordhég omsattning pa 239,2 mkr
(185,6), vilket innebar 28,6% tillvaxt y/y, varav 6,7% organisk och 22,2% férvarvad. Kvartalet demonstrerar den
positiva effekten en hogre omsattning far pa vinsten. Under perioden uppgick EBITA-marginalen till 11,1% (9,1), vilket
ar 6ver CAG:s langsiktiga mal om 10%. Med bakgrund av arets starka utveckling foreslar styrelsen en utdelning om
3,60 kr per aktie jamfort med féregaende om 3,10 kr.

Verkar inom stabila segment

Vi ser en fortsatt god efterfrdgan p& CAG:s tjanster, speciellt inom Férsvar, Ovrig offentlig sektor och Bank & Finans,
vilka &r bolagets storsta kundsegment. Inom Forsvarssegmentet ser vi att efterfragan kommer att fortsatta vara hog,
vilket aterspeglas i avtalet med BAE Haggstroms. Det samma galler Bank & Finans dar CAG under perioden vann ett
ramavtal med Finansinspektionen. Lite mer forsiktiga ar vi till utvecklingen inom Halsa & Vard och Handel &
Tjansteforetag, vilka endast star for 5% respektive 6% av omséattningen. Halsa & Vard brukar vara lite avvaktande
och férsiktigt efter val och det ser vi dven denna gang. Manga av CAG:s kunder inom Handel & Tjansteforetag ar B2B-
bolag, men det finns dnda en konsumentexponering som kan ha det tufft framover.

Hojer motiverat varde till 117-120 kr

Lonsamheten kom in klart 6ver vara forvantningar, varpa vi gor en marginell uppjustering av Id6nsamheten. Till foljd
av hogre I6nsamhet hojer vi motiverat varde till 117-120 kr per aktie fran tidigare 114-117 kr.

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e  2025e Motiverat virde 117 - 120 kr
Totala intakter -0,5% -0,2% - Totala intakter 800 885 947 1005 Aktiekurs 98,0 kr
EBITDA, just. -1,0%  -1,3% - Tillvaxt 22% 11% 7% 6% Riskniva Medium
EPS, just. 2,8% 1,0% - EBITDA, just. 94 103 116 123

Kommande handelser EPS, just. 6,9 73 88 9,8

Q1 - rapport 25april 2023 £p tijiyixt, just. 48% 6%  20%  11%

EBIT, just. 66 73 86 95 Kursutveckling 12 man

Q2 - rapport 15 augusti 2023 ¢y /aytie 383 417 466 522
Utdelning per aktie 3,6 3,8 4,2 4,2 s

Bolagsfakta (mkr) &P
8,1%  82%  9,1% g

. EBIT-marginal 9,5%
Antal aktier 7,2m .
L ROE, just. 19,4% 18,4% 199%  19,8%
Borsvarde 702 R e T T T T
ROCE, jUSt. 19,5% 18,2% 20,1% 20,3% —— CAG S5 EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld (16)
EV/Sales 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x
EV 686
Free float 60% Intressekonflikter
EV/EBIT 9,3x 9,5x 8,0x 7,2x
Daglig handelsvolym, snitt 3k Yes No
P/E, just. 12,7x 13,4x 11,2x 10,0x ilkvidi v
Bloomberg Ticker CAG S$ EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 2,3x 2,4x 2,1x 19 certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 4,1% 3,9% 4,3% 4,3%  Transaktioner 12m v
Hugo Lisjo FCF yield 14% 11% 12% 13%

hugo.lisjo@penser.se Nettoskuld/EBITDA -0,2x -0,4x -0,7x -0,9x



Investment case

CAG dr en IT-konsult med specialistkompetens inom ett antal intressanta vertikaler och med 50% av intékterna frdan offentlig
sektor, vilket ger en hég visibilitet i intjéningen och goda tillvixtméjligheter da sdvil myndigheter som kommuner har stora
digitaliseringsbehov framéver. Bolaget har ddrtill en stor nettokassa att anvdnda till forvérv, vilket kan driva vinsttillvixten
ytterligare. Vi anser att CAG har en konkurrensférdel avseende férvéirv, da man arbetar med en decentraliserad organisation
som det dr attraktivt f6r medarbetare i férvdrvade bolag att stanna i.

Digitaliseringsbehov i offentlig sektor ger stabil tillvaxt

IT-konsultsektorn &r ett attraktivt satt att fa exponering mot den 6kande digitaliseringen i samhallet. CAG arbetar framst med
offentlig sektor (~50% av omsattningen) och Bank & Finans inom privat sektor (~22% av omsattningen), vilket ar tva
kundgrupper med stora behov av saval digitalisering som automatisering. Den strukturella tillvaxten bor vara hog under lang
tid framover p.g.a. allt storre krav pa besparingar, effektiviseringar och regelefterlevnad.

Specialisering betyder néjdare medarbetare och battre konkurrenskraft

CAG har en struktur med sjalvstdndiga specialiserade dotterbolag, vilket i vara 6gon framjar en kompetensdriven kultur dar
konsulten satts i forsta rummet, nagot som i sin tur skapar forutsattningar for lagre personalomsattning an i stérre integrerade
koncerner. Dartill betyder specialisering att dotterbolagen kan fokusera pa att vara i framkant inom sina respektive nischer
och darigenom skapa sig konkurrensfoérdelar.

Kapitallatt affarsmodell

Bolaget har likt andra IT-konsulter en kapitallatt affarsmodell vilket betyder hog kassagenerering och majlighet till god
direktavkastning eller vardeskapande foérvarv.

Potential till h6gre marginal pa sikt

Under 2021 uppgick CAGs justerade EBITA-marginal till 8,0%, vilket ar lagre an for 6vriga noterade IT-konsulter som har som
mal att uppnd en marginal om 10%. Aven om bolaget 4r mindre 4n de flesta av dessa och ddrmed har lagre skalférdelar, s&
finns det i vara 6gon inget strukturellt som gér att dven CAG pa sikt inte skulle kunna na 10%, vilket de dven nu har som mal
att uppna mot utgangen av 2025. Detta underbyggs dven av att bolaget redovisat 10% i justerad EBITA-marginal i enskilda
kvartal samt att ytterligare forvarv kan fungera marginalstarkande.

Vardering

Vi varderar CAG genom en kombination av multipel- och kassaflédesvardering. Vart motiverade varde per aktie uppgar till
117-120 kr. Risknivan bedéms som lag, vilket motiveras av den stabila kundbasen och den starka finansiella stallningen.
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Nya avtal inom de tva viktigaste kundsegmenten

CAG fortsatter att vinna avtal inom bade Bank & Finans och férsvarssektorn. Under perioden vann CAG ett ramavtal med
Finansinspektionen inom omradena; Systemutveckling och Foérvaltning samt Leveransledning, IT-arkitektur och Sikerhet.
Avtalet galler fran och med forsta januari 2023 och tva ar framat med option pa forlaggning i 1+1 ar. Den arliga volymen for
avtalet bedéms uppga till mellan 20 och 30 mkr. Finansinspektionen har varit kunder till CAG under en langre tid och det nya
avtalet visar att det fortfarande finns investeringar att géra inom sektorn.

Efter periodens utgang fordjupade CAG sitt samarbete med BAE Systems Hagglunds. Hagglunds &r sedan tidigare kund till
CAG Syntell, vilka CAG forvarvade sommaren 2022. CAG Syntell har salt tjanster inom Systems Engineering och med det héar
avtalet breddas samarbetet till att omfatta hela CAG gruppens tjansteutbud inom Technology Management,
Systemutveckling, Cyber Security och Utbildning. Hagglunds ar en av aktérerna inom férsvarsindustrin som sett orderboken
O0ka med tiotals miljarder under 2022. Den extrema tillvaxt BAE Systems mott under 2022 okar chansen for ytterligare avtal
under kommande ar.

Finansiell utveckling

Kvartalet var det starkaste i bolagets historia och vi bedomer att tillvaxten kommer att fortsatta under 2023. Vi baserar det
pa att en stor del av bolagets intdkter ar fran segment som uppvisar stark tillvaxt, vilket starks av de tva tidigare namnda
avtalen. Vidare ar nastan 50% av intdkterna fran offentlig sektor, vilka inte ar lika konjunkturkansliga som andra kunder.
Utover detta kommer 20% av intakterna fran Drift & Forvaltning, vilket ar 3-arsavtal och kan saledes till viss man liknas vid

aterkommande intdkter.

Forsvar 6kar som andel av omsattningen Bade omsattning och [6nsamhet nar nya rekordnivaer
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Kdlla: CAG, EPB Kdlla: CAG, EPB

Prognosforandringar

2022 kom in nagot starkare an vi rdknat med, framfér allt Il6nsamheten. Vi tolkar styrkan i det fjarde kvartalet som en
bekraftelse av vara prognoser om fortsatt tillvaxt. Vi behaller vara prognoser i stort sett intakta och gor endast en marginell
justering av tillvaxten inom Halsa & Vard samt Handel & Tjansteféretag och rorelseresultatet.

2022 kom in nagot starkare an vantat, vi bibehaller var syn om fortsatt tillvaxt

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (%)
SEKm 20224 2023E 2024E 2025E 2022E 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 797 882 944 1002 777 887 946 - 3% 0% 0%
Bruttomarginal 50,9% 50,3% 51,1% 51,1% 50,4% 50,3% 50,9% - 0,5 pp 0,0 pp 0,2 pp
EBITDA, justerad 94 103 116 123 88 104 117 - 7% -1% -1%
EBITDA-marg. 11,9%  11,6%  12,2%  123% | 11,3%  11,7%  12,4% - 0,5pp -01pp -01pp
EBIT, justerad 66 73 86 95 38 69 &4 - 12% 5% 3%
EBIT-marg. 8,2% 8,2% 9,1% 35,5% 7,5% 7,8% 8,8% - 0,7 pp 0.4 pp 0,3 pp

Kélla: EPB
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Vardering

Vi vdarderar CAG med en kombination av multipelvardering och kassaflédesvardering. Med bakgrund av bolagets starka
utveckling héjer vi det motiverade vardet till 117-120 kr per aktie fran tidigare 114-117 kr. Vi fortsatter att bedoma risken
som relativt |ag, motiverat av den stabila kundbasen och den starka finansiella stallningen.

Nedan illustreras CAGs historiska utveckling samt PE-multipel.

| grafen "Kursutveckling och vinst per aktie, rullande 12m” syns hur priset har f6ljt utvecklingen av vinst per aktie relativt val.
| grafen ”Historisk PE-multipel” syns hur CAG historiskt varit varderad med ett medel pa 16,3. Varderingen ar i dagslaget under
medel trots att bolaget redovisat god vinsttillvaxt under de senaste kvartalen. Vi bedémer att CAG bor varderas i linje med
sitt historiska snitt.

Kursutveckling och vinst per aktie, rullande 12m Historisk PE-multipel
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Vi valjer att vardera CAG pa 2023 ars vinst per aktie, 7,3 kr, med bolagets historiska PE-multipel pa 16,3. Det indikerar ett
motiverat varde om 119 kr per aktie. En PE-multipel pa 16,3 ar i niva med jamférelsegruppens snitt.

Kanslighetstabell Liknande bolags vardering

Vinst per aktie, 2023

EBITDA- EBIT-
5.8 6.6 7.3 8.0 8.8 Bolag marginal marginal EPS EViSales PIE
157 92 103 s 126 138 B3 74% 12% 12,02 13 147x
L 180 a4 105 17 129 140 Knowit 11% % 14,05 1,0x 15,1%
a 16,3 a5 107 119 131 143 Precio 14% 2 1,67 1,2x 20,7x
16,6 a7 108 121 133 146 Softronic 13% 11% 1,30 1,3 16,7x
169 99 111 123 136 148 Medel 13% 9% 1.2x 16,8x
Median 13% 10% 1,2% 15,9%

Kdlla: EPB, FactSet Kdlla: EPB, FactSet

Vi anvander dven en kassaflodesvardering vilken motiverar ett varde pa 121 kr per aktie.

Kassaflodesanalys inklusive kanslighetsanalys

Sum of PV of FCF {explicit period) 535 Risk free nominal rate 2,5%

PV oftz?rrmr\a\ wvalue (perpetuity formula) 315 Risk premium 5.5% Long-term growth rate

Enterprise value 850 Extra risk premium 3.6%

Latest net debt -16 Beta 10 20% 25% 3.0% 3.5% 4.0%

Minority interests & other Q Cost of equity 11,6% 10,6% 128 131 135 140 145

Equity value 866 Cost of debt (pre-tax) 0.0% 8 11.1% 121 124 128 132 136

No. of shares outstanding {millions} 7.2 Tax rate 21% < 11.6% 116 118 121 124 128

Equity value per share {SEK} 121 Target debt/(debt + equity} 0% = 12.1% 111 113 115 118 121
WACC 11.6% 12.6% 106 108 110 113 115

Tl d AL AL " " Long-term EBIT margin

Evisales 11 10 0s

EV/EBITDA g1 83 74 Long term growth rate 3.0% 4.0% 6,5% 9.0% 115% 14.0%

EV/EBIT 131 117 9.9 Long term EBIT margin 9.0% 10.6% 89 112 135 158 181

EV/NOPLAT 165 148 124 Depreciation (% of sales) 4.9% 8 111% 86 107 128 149 170

P/E Capex (% of sales) 53% = 11.6% 83 102 121 140 160

ROIC/WACC Working cap. (% of sales} 16% = 12.1% 80 98 115 133 151

Current Share price 98,0 Tax rate 21% 12.6% 77 94 110 127 143

Upside/Downside 23%

Kdlla: EPB

CAG Group — 23 februari 2023 4 Erik Penser Bank



Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 391 487 485 532 649 797 882 944 1002
Ovriga rérelseintakter 4 2 3 1 4 3 3 3 3
Totala intdkter 395 489 488 533 653 800 885 947 1005
Kostnad salda varor -225 -278 -278 -290 -347 -391 -438 -462 -490
Bruttoresultat 170 211 210 242 306 409 447 485 515
Forsaljningskostnader -36 -68 -72 -106 -144 -213 -231 -249 -264
Administrationskostnader -25 -31 -31 -32 -39 -43 -49 -51 -54
Ovriga rérelsekostnader -67 -66 -46 -41 -51 -58 -64 -69 -74
EBITDA 43 46 61 63 71 94 103 116 123
Jamforelsestorande poster 0 0 0 -1 -2 -1 0 0 0
EBITDA, justerad 43 46 61 63 73 94 103 116 123
EBITA, justerad 43 46 61 63 73 94 103 116 123
EBIT 32 33 37 37 40 65 73 86 95
EBIT, justerad 32 33 38 38 42 66 73 86 95
Finansnetto 1 3 -2 -1 -2 -3 -7 -7 -7
Resultat fore skatt 33 35 36 36 38 62 66 79 88
Resultat fore skatt, justerad 33 35 36 36 40 63 66 79 88
Total skatt -8 -8 -9 -8 -8 -14 -14 -16 -18
Nettoresultat 25 27 27 28 30 48 52 63 70
Nettoresultat, justerad 25 27 27 28 32 49 52 63 70
Intdktstillvaxt - 24% 0% 9% 23% 22% 11% 7% 6%
Bruttomarginal 43,6%  43,3%  43,4%  456% 47,2% 51,3% 50,6% 51,4% 51,4%
EBIT-marginal, justerad 8,1% 6,7% 7,7% 7,1% 6,5% 8,2% 8,2% 9,1% 9,5%
EPS, justerad 5,29 4,85 4,19 4,29 4,67 6,90 7,30 8,78 9,76
EPS-tillvéixt, justerad - -8% -13% 2% 9% 48% 6% 20% 11%

Kdlla: CAG Group, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 32 33 37 37 40 65 73 86 95
Ovriga kassaflédesposter 8 -3 8 7 10 8 10 6 3
Forandringar i rorelsekapital -3 -2 16 17 2 18 0 -1 -1
Kassaflode fran den operationella verksamheten 37 27 61 61 52 920 82 91 97
Investeringar i anlaggningstillgangar -15 -15 -3 -2 -1 -1 -3 -3 -3
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar 0 -1 -2 -1 0 -1 -5 -6 -6
Kassaflode fran investeringsverksamhet -15 -16 -5 -4 -1 -3 -8 -9 -9
Fritt kassafléde 23 12 56 58 51 88 74 83 88
Forvarv och avyttringar -18 -2 -9 -19 -75 -53 0 0 0
Nyemission / aterkop 11 77 5 0 13 0 0 0 0
Forandring av skulder 8 2 -12 -8 18 56 0 0 0
Utdelningar -11 -14 -17 -19 -21 -22 -26 -27 -30
Ovriga poster 0 -22 -24 -19 -21 -20 -21 -21 -22
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -10 42 -56 -65 -87 -39 -47 -48 -52
Kassaflode 13 54 0 -8 -36 48 27 35 36
Nettoskuld -17 -70 -77 -72 -23 -16 -43 -78 -114
Kdlla: CAG Group, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 75 74 85 106 163 213 213 213 213
Ovriga immateriella tillgadngar 1 1 5 9 21 30 27 26 25
Materiella anlaggningstillgangar 27 29 35 40 28 29 29 30 34
Finansiella anlaggningstillgangar 3 2 2 2 1 1 1 1 1
Andelar i intresseforetag 0 3 3 3 3 3 3 3 3
Summa anlaggningstillgangar 106 109 130 160 216 275 272 272 275
Kundfordringar 95 100 88 89 126 147 151 162 172
Ovriga omsattningstillgdngar 10 12 16 23 28 34 35 38 40
Likvida medel och kortfristiga placeringar 70 124 123 116 81 129 156 191 226
Summa omsattningstillgangar 175 235 228 227 236 310 342 390 438
SUMMA TILLGANGAR 281 343 358 387 453 585 614 663 714
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 90 181 192 206 234 272 299 334 374
Summa eget kapital 90 181 192 206 234 272 299 334 374
Langfristiga rantebarande skulder 31 17 10 2 23 59 59 59 59
Langfristiga leasingskulder 0 18 13 17 10 9 9 9 9
Ovriga l&ngfristiga skulder 36 11 21 33 22 25 23 23 23
Summa langfristiga skulder 67 46 43 52 55 93 91 91 91
Kortfristiga rantebarande skulder 22 12 8 8 12 29 29 29 29
Leverantdrsskulder 26 16 21 26 39 51 52 56 60
Kortfristiga leasingskulder 0 6 16 17 14 16 16 16 16
Ovriga kortfristiga skulder 77 82 77 79 99 125 128 136 144
Summa kortfristiga skulder 125 116 122 129 164 220 225 237 248
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 281 343 358 387 453 585 614 663 714

Kdlla: CAG Group, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 24% 0% 9% 23% 22% 11% 7% 6%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 6% 35% 2% 15% 30% 9% 13% 6%
EBIT-tillvéxt, justerad - 3% 15% 0% 12% 55% 11% 19% 10%
EPS-tillvaxt, justerad - -8% -13% 2% 9% 48% 6% 20% 11%
Bruttomarginal 43,6%  43,3% 43,4%  456%  47,2% 513% 50,6% 51,4%  51,4%
EBITDA-marginal 11,0% 9,4% 12,6% 11,8% 10,9% 11,8% 11,6% 12,2% 12,3%
EBITDA-marginal, justerad 11,0% 9,4% 12,7% 11,9% 11,2% 11,9% 11,6% 12,2% 12,3%
EBIT-marginal 8,1% 6,7% 7,7% 7,0% 6,2% 8,1% 8,2% 9,1% 9,5%
EBIT-marginal, justerad 8,1% 6,7% 7,7% 7,1% 6,5% 8,2% 8,2% 9,1% 9,5%
Vinst-marginal, justerad 6,5% 5,6% 5,6% 5,4% 4,9% 6,2% 5,9% 6,7% 7,0%

Kdlla: CAG Group, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. 20% 15% 14% 15% 19% 18% 20% 20%
ROCE, justerad Neg. 17% 16% 15% 16% 20% 18% 20% 20%
ROIC, justerad Neg. 36% 33% 30% 24% 28% 28% 34% 37%
Kdlla: CAG Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Kundfordringar / totala intakter 24% 20% 18% 17% 19% 18% 17% 17% 17%
Leverantérsskulder / KSV 12% 6% 8% 9% 11% 13% 12% 12% 12%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 35% 26% 29% 27% 28% 31% 29% 29% 28%
Rérelsekapital / totala intdkter 1% 3% 1% 1% 3% 1% 1% 1% 1%
Kapitalomsattningshastighet 2,8x 2,1x 2,0x 2,1x 2,2% 2,1x 2,2x 2,1x 2,1x

Kdlla: CAG Group, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -17 -70 -77 -72 -23 -16 -43 -78 -114
Soliditet 32% 53% 54% 53% 52% 46% 49% 50% 52%
Nettoskuld / EBITDA -0,4x -1,5x -1,3x -1,1x -0,3x -0,2x -0,4x -0,7x -0,9x

Kdlla: CAG Group, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 5,29 4,85 4,17 4,22 4,42 6,79 7,30 8,78 9,76
EPS, justerad 5,29 4,85 4,19 4,29 4,67 6,90 7,30 8,78 9,76
FCF per aktie 4,75 2,09 8,56 8,72 7,47 12,3 10,3 11,6 12,3
Utdelning per aktie 2,50 2,60 2,90 3,00 3,10 3,60 3,80 4,20 4,20
Eget kapital per aktie 18,6 31,1 28,1 29,6 33,4 38,3 41,7 46,6 52,2
Antal aktier vid arets slut, m 4,80 5,82 6,85 6,95 7,00 7,11 7,17 7,17 7,17
Antal aktier efter utspadning, snitt 4,80 5,66 6,53 6,63 6,84 7,11 7,17 7,17 7,17

Kdlla: CAG Group, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. 13,5x 15,7x 16,2x 20,8x 12,7x 13,4x 11,2x 10,0x
P/EK Neg. 2,1x 2,4x 2,4x 2,9x 2,3x 2,4x 2,1x 1,9x
P/FCF Neg. 31,3x 7,7x 8,0x 13,0x 7,1x 9,5x 8,5x 8,0x
FCF-yield Neg. 3% 13% 13% 8% 14% 11% 12% 13%
Direktavkastning Neg. 4,0% 4,4% 4,3% 3,2% 4,1% 3,9% 4,3% 4,3%
Utdelningsandel, justerad 47,3% 53,6% 69,1% 69,9% 66,4% 52,2% 52,0% 47,8%  43,0%
EV/Sales Neg. 0,6x 0,8x 0,8x 1,0x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x
EV/EBITDA, justerad Neg. 6,8x 6,1x 6,5x 9,0x 6,5x 6,7x 5,9x 5,6x
EV/EBIT, justerad Neg. 9,5x 10,0x 11,0x 15,6x 9,3x 9,5x 8,0x 7,2x
EV Neg. 309 375 412 656 609 686 686 686
Aktiekurs - 65,5 66,0 69,6 97,0 88,0 98,0 98,0 98,0
Kdlla: CAG Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

CAG Group (CAG SS EQUITY)
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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 marknadsfoérutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning 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/

