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eEducation Albert

Forvarv tar bolaget narmare mal

Omsattning i linje med estimat

Omsattningen i kvartalet uppgick till 34,2 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 84% varav 27% var organisk tillvaxt och
57% forvarvad. Siffran var ca 1 mkr lagre dn vart estimat. ARR uppgick i kvartalet till 155 mkr vilket motsvarar en
tillvaxt om 73% varav 30% var organisk och 43% forvdarvad. EBITA under kvartalet uppgick till -22,8 mkr. Resultatet
belastas av marknadsforingsinvesteringar som gynnar tillvaxten. Den stora nyheten i kvartalet var att Albert
genomforde tre férvarv som totalt adderar en ARR om ca 77 mkr och tilltrads i Q1.

Stark tillvaxt och skiftande intaktsprofil

Albert har som mal att na en omsattning om 500 mkr 2025. Vi anser att denna malsattning bor ligga som grund for
bade estimat och vardering. Vi bedémer att de forvarv som Albert tilltrdder under inledningen av 2023 &r ett stort
steg pa vdagen mot dessa mal. Vi bedémer att Albert efter dessa forvarv bor se en uppvardering dad man nu har en
betydligt hogre andel B2B-intdkter an tidigare. Dessa ar mindre volatila dn B2C-intdkter och motiverar darfor en
hogre vardering.

Konsoliderar forvarv i estimat

Givet de forvarv som Albert tilltratt under kvartalet hojer vi vara intdktsestimat med 18% for innevarande ar och 13%
for 2024. Vi bedomer att de intdkts- och kostnadssynergier som Albert kommer generera p.g.a. den nya intdktsmixen
leder till att bolaget nar I6nsamhet tidigare an estimerat. Vi justerar vart motiverade varde marginellt till 52-54 kr
som en foljd av 6kat antal aktier. Vart motiverade varde &r i paritet med dagens vardering av Kahoot, ett annat bolag
inom edtech.

Estimatandring

Prognos (mkr)

Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e  2024e 2025e Motiverat varde 52 -54 kr
Totala intakter 17,7% 13,0% Totala intakter 141 225 322 448  Aktiekurs 12,3 kr
EBITDA, just. 26,9% >100% Tillvaxt >100% 59% 43% 39% Riskniva Medel
EPS, just. 24,7% 58,8% EBITDA, just. -71 -35 11 51
EBIT, just. 102 67 19 oyl Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 56 31 0,7 08
Q1 - rapport 02maj 2023 ppg yillyaxt, just. Nm.  Nm.  Nm  Nm
Q2 - rapport 23 augusti 2023 EK/aktie 136 9,7 9,0 9,8 3’ M\
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 5,6% i ' L7
Bolagsfakta (mkr) & & & & 0 !
. ROE, just. Neg. Neg. Neg. 8,1% *
Antal aktier 25m "
ROCE, just. Neg. Neg. Neg. 10,2%
Borsvarde 308 T N L I R
EV/SaIes 1,8x 0,9x 0,6x 0,5x — ALBEAT 55 EQUITY oM INDEX
Nettoskuld (104)
EV/EBITDA - - 18,5x 4,0x
EV 203
Free float 0% / Intressekonflikter
P/E, just. - - - 16,1x
Daglig handelsvolym, snitt 16k Yes No
P/EK 1,5x 1,3x 1,4x 1,3X  [ikvidi v
Bloomberg Ticker ALBERT S EQUITY _ Likviditetsgarant
FCF yield - - - 9%  Certified adviser v
Analytiker Nettoskuld/EBITDA 1,5x 3,4x -9,9x -2,7X  Transaktioner 12m v

Rikard Engberg
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Investment case

Albert har en ledande stéllning pa den europeiska marknaden inom EdTech, en marknad som vantas vaxa med ett snitt om
32% under perioden 2020-22. Detta &r delvis en foljd av coronapandemin, men bygger dven pa att dagens skolvdsende har
problem att klara sin uppgift med enbart analoga plattformar. Den europeiska marknaden ar till skillnad fran den amerikanska
och asiatiska valdigt fragmenterad och vi bedomer att Albert med sin ledande position kan ta en aktiv roll i konsolideringen
av denna marknad.

Vi anser att hallbarhet &r en viktig drivkraft for Alberts forsaljning och knyter an till FN:s hallbarhetsmal 4 - God utbildning for
alla - och ambitionen att utbildning ska vara tillgdngligt for alla. Detta da bolagets verksamhet verkar for att oka
tillgangligheten for barn att ta del av studiehjalp till en betydligt ldgre kostnad dn manga andra alternativ. Givet de férvarv
man gjort verkar man nu for en battre och mer tillganglig utbildning i ett antal europeiska lander.

Bolagsprofil

Albert har utvecklat den ledande plattformen fér matematik och flertalet andra @mnen pa den svenska marknaden och har
dven paborjat expansion till fler europeiska lander. Plattformen ar modulbaserad och kopplad till nationella laroplaner, vilket
gor att man snabbt kan bygga upp narvaro pa en ny marknad samt utéka utbudet av @mnen.

Albert séljer sin produkt som en SaaS-16sning till foraldrar med barn i grundskolan. Bolaget har i dagslaget en ARR (Annual
Recurring Revenue) om 155 mkr. Att sdlja sina tjanster som en prenumeration minskar volatiliteten i intdkterna samt maojliggor
en stabil langsiktig tillvdxt. Bolaget har som malsattning att na en omsattning om 500 mkr 2025 och lyckas bolaget med detta
ser vi en stor potential i aktien.

| Europa finns i dagsldget endast 15 EdTech-bolag med en vdrdering 6ver USD 100m, Albert ligger strax under. Vi bedémer
saledes att bolaget har god mojlighet att vara en av de aktorer som konsoliderar den europeiska marknaden.

Vardering
Vi har valt att anvénda oss av en multipelvardering pa vara estimat 2025 for att vardera Albert. Denna vardering har sedan

diskonterats till ett nuvarde med en diskonteringsranta om 15% som en proxy for IRR och resulterar sammantaget i ett
motiverat varde om 52-54 kr.
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Kvartalet i detalj

B2C: Omsattningen fran B2C-segmentet uppgick till 25,9 mkr i Q4 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 40% y/y. Den svenska
B2C-forsaljningen vaxte med ca 40% y/y och 6vrig B2C-férséljning vaxte ocksa med ca 40% y/y. ARR fran B2C-verksamheten
uppgick till 127,6 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 41%. En drivande faktor bakom ARR-tillvdxten ar att ARPU (intdkt per
kund) stiger med 25% y/y. Anledningen till den starka tillvixten ar att bolagets kunder viljer att képa fler abonnemang eller
amnen per familj. Vi bedomer att ARPU kan komma ned nagot da bolaget 6kar antalet arsabonnemang vilket séanker churn
och minskar volatiliteten i intdkterna men innebéar en nagot lagre intjaning.

B2B: Omsattningen fran B2B-segmentet uppgick 8,2 mkr varav UK stod for 6,4 mkr. ARR uppgick till 27,1 mkr. Efter kvartalets
utgang har Albert inlett ett arbete att konvertera de 400 000 lararkonton som finns av freemiumkaraktar till betalande kunder.
Vi bedémer bolaget kommer kunna se en 6kad ACV fran detta initiativ frdn och med slutet av Q3’22.

B2C starkast under Q4 Vi bedomer Q4 vara sdsongsmassigt svagt
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Estimatforandringar

Albert har under Q4 ingatt avtal om att férvarva 3 bolag Film och Skola, Strawbees AB och Howly Owly. Tva av
bolagen ar svenska och det tredje ar franskt.

e Film och Skola, (ARR 48 mkr omsdttning Q3’22 LTM 120 mkr): Bolaget ar ett av de ledande inom streaming av
utbildningsmaterial i Sverige. Bolaget nar ca 65% av grundskolorna i Sverige. Q3’22 LTM hade bolaget en EBITA om 8
mkr.

e Strawbees: (ARR 19 mkr, omsdttning Q3’22 LTM 15 mkr): Bolaget tillhandahaller pedagogiska I6sningar for att lara sig
programmering och ingenjorskunskaper till barn i aldern 5-14 ar. Bolaget séljer bade B2B- och B2C-l6sningar. Q3’22 LTM
hade bolaget en EBITA om -5 mkr. Bolaget ar framst starka pa den amerikanska marknaden.

e Holy Owly (Kids MBA), (ARR 10 mkr, omsattning Q3’22 LTM 6 mkr): Bolaget fokuserar pa att lara ut frammande sprak
till franska barn i aldrarna 3-12 ar. Forvarvet gor att Albert slar sig in pa den franska marknaden. Q3’22 LTM hade bolaget
en EBITA om -11 mkr.

Bolaget bedémer att kostnadssynergierna kommer uppga till ca 7 mkr &rligen och integrationskostnaderna
véntas uppgd till 3 mkr under 2023. Vi beddémer att det finns stora intaktssynergieffekter inom den nya
koncernen, till exempel korsforsaljning.

Baserat pa forvarven adderar vi 77 mkr i ARR under 2023. Detta gor att vi hojer vara forsaljningsestimat med 18% ar 2023 och
ca 13% ar 2024. Vi bedémer att tillvaxten i bade B2B- och B2C-segmentet kommer att aterkomma under 2023 fran de relativt
laga nivaerna gq/q i Q4.
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Synergier

Vi ser stora potentiella intdktssynergier mellan de olika férvarven. Den framsta ar att de olika B2B-bolagen har starka avtryck
pa respektive hemmamarknad vilket gor att Alberts produktportfélj nar fler marknader.

Film och Skola: Bolaget finns redan pa 65% av alla skolor i Sverige. Vi bedomer att detta kommer att underlatta for Albert att
nar de ska sélja sina 6vriga B2B-tjanster pa den svenska marknaden eller nar bolagets konsumentvarumarken vill réra sig mot
att etablera sig B2B pa den svenska marknaden.

Strawbees: Bolaget ar starkt pa den amerikanska skolmarknaden vilket 6ppnar dorrar for Sumdogs som kan expandera pa
denna marknad, vice versa ger Sumdogs in ingang for Strawbees att vaxa pa den brittiska marknaden. Vi ser ocksa potentiella
synergier att vaxa Strawbees B2C pa den svenska marknaden tillsammans med Albert.

Forvarven adderar en stark tillvaxt 2023... ...och andrar mixen vilket kan leda till omvardering
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Vardering

Givet att Albert nu kommer ha en betydligt hogre andel B2B-intakter sanker vi rabatten mot nordiska SaaS-bolag fran ca 40%
till ca 10%. Var malmultipel motsvarar da Kahoots multipel, ett bolag i samma industri som vaxer langsammare. Vi bedémer
att rabatten kommer minska kommande kvartal givet att marknaden ser en ldgre volatilitet i intakter. Vi diskonterar sedan
vart varde med 15% vilket resulterar i ett motiverat viarde om 52-54 kr, nagot lagre dn det tidigare 55-57 kr da vi justerar for
att det nu finns fler aktier i bolaget.

Peers

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

Name Share price (USD) LT™M L6M L™ M-cap (USD) 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024
SignUp Software 78 nm -16,8% -6,8% 180 511 4,21 3,59 32,8 22,6 16,1 25,9% 21,4%
Carasent 1,6 -64,3% -31,1% -1,9% 131 2,53 2,13 1,80 12,7 7,3 51 25,2% 18,7%
SignUp Software 78 nm -16,8% -6,8% 180 511 4,21 3,59 32,8 22,6 16,1 25,9% 21,4%
Carasent 1,6 -64,3% -31,1% -1,9% 131 2,53 2,13 1,80 12,7 73 51 25,2% 18,7%
Avanza Bank Holding 25,8 -20,7%  24,0% 77,7% 4100 10,94 10,41 9,88 nm nm nm 16,8% 4,5%
Nordnet 17,9 13,7% 21,3% 73,2% 4546 10,01 9,80 9,47 nm nm nm 31,4% 1,0%
AVTECH Sweden 0,3 147,6%  47,5% 33,3% 19 6,87 5,97 nm 14,7 11,7 nm 26,2% 15,0%
Fortnox 59 8,0% 8,4% 50,1% 3752 23,58 18,31 14,22 48,6 36,7 27,5 27,4% 29,5%
SmartCraft 1,8 -18,4% 3,7% 20,2% 332 nm nm nm nm nm nm 18,0% 14,3%
Kahoot 19 -67,3% -22,1% -11,9% 924 4,70 3,80 nm 20,4 13,1 nm 17,9% 21,1%
Lime Technologies 23,5 -32,4% -8,1% 19,6% 315 6,29 5,54 4,78 20,4 18,1 15,0 13,0% 14,0%
SimCorp 73,8 -36,3%  -6,5% 22,4% 2920 4,67 4,37 3,90 18,7 16,9 14,3 6,3% 6,7%
Admicom 45,9 -54,3%  -20,0% -1,9% 236 6,28 577 519 16,3 14,9 12,9 11,6% 9,8%
Lemonsoft 9,5 nm -23,8%  -21,3% #N/A 5,66 518 4,76 191 16,2 14,3 14,4% 9,1%
Efecte 11,6 -27,3%  -52% 28,2% 75 2,69 2,33 1,99 168,2 35,0 18,5 17,2% 15,3%
FormPipe Software 2,4 -21,5%  -16,2% -1,2% 125 2,38 2,17 1,99 11,9 9,2 nm 12,6% 9,6%
Vitec Software Group 46,3 -4,3% -9,0% 46,4% 1559 7,57 6,61 5,83 20,7 17,7 14,8 27,1% 18,0%
Karnov Group 55 3,4% -10,8% 7,0% 603 2,80 2,72 2,57 10,7 9,2 85 114,8% 3,2%
Litium 1,1 -41,6% -18,7% -1,3% 18 1,97 1,54 1,25 17,1 6,7 53 20,0% 28,2%
Upsales Technology 7,5 -5,3% 40,5% 27,3% 122 7,26 5,67 4,57 24,4 19,1 16,5 30,2% 28,0%
Albert 1,4 #N/A  -63,2%  -40,5% 24 0,94 0,66 0,47 neg 19,2 4,2 59,0% 43,1%
Median 511 4,37 3,90 19,11 16,24 14,56 23% 15%

medel 6,26 5,42 4,77 29,55 16,72 13,57 25% 15%

Vs Albert -85% -88% -90% #VALUE! 18% -69% 133% 181%

Kdlla: Factset

Vi ser en uppsida i aktien givet andrad mix... ...och skulle mal nas finns ytterligare uppsida

X-axel WACC, Y-axel EV/Sales 2025 X-axis (ARR, Y-axis EV/ARR 2025) WACC 15%

10,0%  12,5%  150% 17,5%  20,0% 10% 13% 15% 18% 20%
3,4 44,5 41,6 38,9 36,5 34,3 3,4 51,5 48,1 45,1 42,2 39,7
3,8 49,4 46,2 43,2 40,5 38,1 3,8 57,2 53,5 50,1 46,9 44,1
4,2 54,9 51,3 48,0 45,0 42,3 4,2 63,6 59,4 55,6 52,1 49,0
4,7 61,0 57,0 53,4 50,1 47,0 4,7 70,6 66,0 61,8 57,9 54,4
52 67,1 62,7 58,7 55,1 51,7 52 77,7 72,6 68,0 63,7 59,8
57 73,8 69,0 64,6 60,6 56,9 57 85,5 79,9 74,8 70,1 65,8
6,3 81,2 75,9 71,1 66,6 62,5 6,3 94,0 87,9 82,3 77,1 72,4

Kdlla: EPB Kdélla: EPB
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 24 63 123 209 306 432
Ovriga rérelseintakter 6 8 18 16 16 16
Totala intdkter 30 70 141 225 322 4438
Bruttoresultat 30 70 141 225 322 4438
Ovriga rérelsekostnader -50 -123 -213 -259 -311 -397
EBITDA -21 -52 -71 -35 11 51
EBITDA, justerad -21 -52 -71 -35 11 51
EBITA, justerad -21 -52 -71 -35 11 51
Amortering -5 -5 -31 -32 -30 -27
EBIT -26 -57 -102 -67 -19 24
EBIT, justerad -26 -57 -102 -67 -19 24
Resultat fore skatt -26 -57 -102 -67 -19 24
Resultat fore skatt, justerad -26 -57 -102 -67 -19 24
Total skatt 0 0 5 0 2 -5
Nettoresultat -26 -57 -98 -67 -17 19
Nettoresultat, justerad -26 -57 -98 -67 -17 19
Intdktstillvixt - >100% >100% 59% 43% 39%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,6%
EPS, justerad -1,55 -3,37 -5,64 -3,14 -0,69 0,76
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kdlla: eEducation Albert, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -26 -57 -102 -67 -19 24
Ovriga kassaflédesposter 5 6 31 33 30 22
Forandringar i rorelsekapital 9 -1 8 63 -2 -4
Kassaflode fran den operationella verksamheten -12 -52 -63 29 8 43
Investeringar i anlaggningstillgangar -6 -8 -17 -86 -16 -16
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 -5 -69 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -6 -13 -85 -86 -16 -16
Fritt kassafléde -18 -65 -148 -57 -8 27
Nyemission / aterkop 66 249 0 70 0 0
Forandring av skulder -1 -1 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 65 248 0 70 0
Kassaflode 48 183 -148 13 -8 27
Nettoskuld -69 -251 -104 -117 -109 -136

Kdlla: eEducation Albert, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 46 38 31 25
Ovriga immateriella tillgadngar 1 12 21 91 91 91
Ovriga anlaggningstillgdngar 5 9 48 39 32 27
Summa anlaggningstillgangar 5 22 115 168 154 143
Kundfordringar 0 5 7 19 26 37
Ovriga omsattningstillgdngar 3 1 77 11 13 17
Likvida medel och kortfristiga placeringar 69 251 104 117 109 136
Summa omséttningstillgangar 71 258 189 146 149 189
SUMMA TILLGANGAR 77 280 304 315 303 332
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 70 267 239 242 225 244
Summa eget kapital 70 267 239 242 225 244
Ovriga l&ngfristiga skulder 1 0 28 28 28 28
Summa langfristiga skulder 1 0 28 28 28 28
Leverantdrsskulder 0 2 7 12 17 24
Ovriga kortfristiga skulder 5 10 30 32 32 35
Summa kortfristiga skulder 6 13 36 a4 49 60
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 77 280 304 315 302 332

Kdlla: eEducation Albert, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - >100% >100% 59% 43% 39%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 3,6% 11,7%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 3,6% 11,7%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,6%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4,4%

Kdlla: eEducation Albert, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 21%

Kdlla: eEducation Albert, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter - 0% 0% 0% 0% 0%
Kundfordringar / totala intakter 0% 8% 5% 8% 8% 8%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 12% 10% 17% 17% 16% 15%
Rérelsekapital / totala intdkter -10% -8% 34% -7% -3% -1%
Kapitalomsattningshastighet 0,4x 0,3x 0,6x 0,9x 1,4x 1,8x

Kdlla: eEducation Albert, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -69 -251 -104 -117 -109 -136
Soliditet 91% 95% 79% 77% 74% 74%
Nettoskuldsattningsgrad -1,0x -0,9x -0,4x -0,5x -0,5x -0,6x
Nettoskuld / EBITDA 3,3x 4,8x 1,5x 3,4x -9,9x -2,7x

Kdlla: eEducation Albert, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -1,55 -3,37 -5,64 -3,14 -0,69 0,76
EPS, justerad -1,55 -3,37 -5,64 -3,14 -0,69 0,76
FCF per aktie -1,05 -3,83 -8,55 -2,68 -0,32 1,06
Eget kapital per aktie 4,12 15,7 13,6 9,70 9,01 9,77
Antal aktier vid arets slut, m 17,0 17,0 17,6 25,0 25,0 25,0
Antal aktier efter utspadning, snitt 17,0 17,0 17,3 21,3 25,0 25,0

Kdlla: eEducation Albert, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16,1x
P/EK Neg. 2,7x 1,5x 1,3x 1,4x 1,3x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11,6x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9%
Direktavkastning Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. 6,9x 1,8x 0,9x 0,6x 0,5x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 18,5x 4,0x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8,5x
EV Neg. 483 248 203 203 203
Aktiekurs - 43,2 20,0 12,3 12,3 12,3

Kdlla: eEducation Albert, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

eEducation Albert (ALBERT 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 lamna 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 lamnade 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 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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