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Nordic LEVEL Group

Tror marginalerna kommer tillbaka under 2023

Fortsatter vaxa kraftigt...

LEVELs tillgangliga marknad vaxer med ca 8% per ar och LEVEL fortsatter att vdxa snabbare an marknaden — den
organiska tillvaxten var 20% 2022. Samtidigt fortsatter det forvarvade Corepart att visa stark tillvaxt. Med det
uppsagda SL-avtalet tror vi pa en nagot lagre tillvéxttakt 2023 — vi estimerar den organiska tillvéxten till 7% 2023e —
men tror att marknaden for sakerhetstjanster kommer vara fortsatt gynnsam kommande ar.

...och vi tror att marginalen kommer tillbaka under 2023 efter bakslaget i Q4

Efter en positiv trend under forra aret sag vi marginalen vanda ner i Q4 — mycket pa grund av Operations. Lanseringen
av cybersdkerhetsbolaget Cynode kommer dven det att tynga resultatet kortsiktigt, men ett atgardsprogram som ska
bidra med 10-15 mkr under 2023 har lanserats. Vi bedomer att LEVEL kommer komma tillbaka till den positiva
marginaltrenden vi sag under de forsta kvartalen 2022 och tror pa positivt EBITDA for 2023e. Detta skulle vara forsta
gangen sedan 2016 som koncernen skulle rapportera positivt EBITDA.

Dekonsoliderar férvarvet av IP Security

Efter det avbrutna férvarvet av IP Security dekonsoliderar vi forvarvet och tillsammans med lagre bas nar vi garin i
2023 sanker vi EBITDA for 2023 fran 30 mkr till 19 mkr. Med tanke pa den nya ledningens genomlysning av bolaget
réknar vi inte med nagra storre forvarv i nartid, dven om vi inte utesluter M&A — forvarv ar fortsatt centralt for att
na malsattningen pa 1 mdkr i omséattning med en marginal pa 10%. Med lagre estimat sanker vi vart motiverade
varde till 3,0-3,2 kr (3,2-3,4).

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 3.0-3.2kr
Totala intakter -12,5% -12,5% n.m. Totala intdkter 410 495 544 599 Aktiekurs 1,7 kr
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Investment case

Forvérvet av LEVEL, vilket slutférdes i maj 2021, var transformativt. Det 6kade omsattningen fran ca 100 mkr till 300 mkr i ett
slag och ar en central byggsten i malsattningen att na en miljard i omsattning till 2026. Da bolaget ser att efterfragan pa
helhetslosningar 6kar, ar den 6kande bredden en viktig konkurrensférdel. Forvarv ar en central del i strategin — vi tror att
bolaget kommer att beh6va forvarva 300-400 mkr fér att kunna uppna sina malsattningar och vi tror att en stor del av
forvarven kommer att ske i borjan av femarsperioden. Med en framtung férvarvsambition kommer férvarv att agera triggers
for aktien.

Bolagsprofil

Nordic LEVEL Group (LEVEL, f.d. Confidence International) dr en helhetsleverantor av sdakerhetstjanster och utrustning med
verksamhet huvudsakligen i Sverige. Confidence grundades 1989, men gick i maj 2021 ihop med Nordic LEVEL Services Group
och 6kade omsattningen fran ca 100 mkr till ca 300 mkr (proforma vid forvarvstillfallet). | tre affarsomraden erbjuder den nya
koncernen sdkerhetsradgivning, systemintegration samt bevaknings- och personskyddstjdnster:

e Advisory: sakerhetsradgivning sasom screening, utredningar och bakgrundskontroller samt analys och
omvarldsbevakning

e Technology: systemintegration, produkt- och etableringsspecialister av marknadsledande tekniska
sdkerhetslésningar inom brand, |3s, inpassering, kameradvervakning, perimeter- och inbrottsskydd

e Operations: bevaknings- och personskyddstjanster samt parkeringsdvervakning

| tre affiarsomraden erbjuder den nya koncernen sdkerhetsradgivning, systemintegration samt bevaknings- och
personskyddstjanster. Bolaget har som mal att 6ka omséattningen till 1 mdkr till 2026 samt att na en rorelsemarginal pa 10%.

Vardering

Vivarderar LEVEL med SOTP eftersom det underlattar nar vi bedomer vardet pa framtida forvarv. Med en malsattning att oka
omsattningen till 1 mdkr fran en bas pa 376 mkr (vid arsskiftet 2022), varav 300—400 mkr kommer att vara férvarv, har bolaget
byggt en central organisation foér att kunna na 1 mdkr i omsattning.

Vi har anvant 12x EBITDA for Advisory for att reflektera den hogre underliggande tillvaxten, 10x EBITDA fér Technology for
att reflektera en relativt hog marknadstillvaxt samt en marginal som ligger mellan Advisory och Operations samt 8x for
Operations for att ta hansyn till den lagre marknadstillvaxten samt [6nsamheten.

Da malsattningarna ar satta pa 2026 anvander vi malmultiplar pa 2026 ars estimat, vilka vi sedan nuvardesberdknar. Vart
motiverade varde inkluderar inte forvarv, men vi har raknat pa och presenterar vilken effekt vi tror att forvarv kommer att ha
pa vardet. Eftersom en stor del av den centrala funktionen &r anpassad fér en omsattning pa en miljard och darmed for att
exekvera pa forvarven sa har vi nettat en del av de centrala kostnaderna mot forvarven. Forvarven ar varderade till den
genomsnittliga multipeln for den 6vriga verksamheten — ca 10x EBITDA. Vi ser ett motiverat varde pa 3,0-3,2 kr med potentiell
uppsida till 6ver 4 kr om foérvarvsstrategin lyckas fullt ut.
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Fortsatt hog tillvaxt...

Omséttningen har fortsatt att vaxa (Diagram 1) vilket ar positivt. LEVELs tillgdngliga marknad vaxer med ca 8% per ar med den
snabbaste tillvaxten inom sakerhetsradgivning och cybersakerhet, som vaxer med 6ver 10% per ar. Den organiska tillvaxten
fortsatte vara hog med organisk tillvaxt pa 22% i Q4 och 20% for 2022.

Technology vaxer snabbast, vilket &r viktigt da divisionen stod for nastan tva tredjedelar av férsaljningen 2022. Da Operations
och Advisory konsoliderades i maj 2021 finns inga helarssiffror att jamféra med, men Advisory vixte med 24% organiskt
medan Operations sjonk 16% organiskt.

Operations tillvaxt (och resultat) ligger langt under bolagets egna forvantningar och en total genomlysning av verksamheten
har paborjats. Samtliga avtal har genomgatts, vilket lett till prisjusteringar och i vissa fall avveckling av olénsamma avtal. Det
stora avtalet med SL avslutas 30 mars 2023. Drygt en tredjedel av volymen har redan ersatts av nya avtal med betydligt battre
marginaler.

Pa grund av uppsagningen av SL-avtalet estimerar vi 0% organisk tillvaxt for Operations 2023e. Med 10% organisk tillvaxt for
Technology och Advisory ser vi 7% organisk tillvaxt for koncernen 2023e.

Diagram 1: Omsattningen fortsatter vaxa...

Diagram 2: ...och dven om resultatet vande nedat ser vi

det som tillfalligt
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Forvarv fortsatter vara en kritisk del av malet att na 1 mdkr i omséattning 2026. Forra aret genomférde de tva storre forvarv —
SES och Corepart. IP Security, med vilka LEVEL tecknade en avsiktsforklaring i oktober 2022, har dock avbrutits och vi
dekonsoliderar forvarvet fran vara estimat. Vi estimerar dnda att M&A bidrar med 14 procentenheter till tillvaxten 2023.

...och vi tror att marginalerna kommer tillbaka under 2023

Aven om tillvixten fortsatte vara hég lyckades Technology, som levererade ett av sina bista resultat ndgonsin, inte
kompensera for nedgangen i Advisory och Operations och resultatet vande nedat igen (Diagram 2). Vi tror att med de nya
avtalen i Operations kommer divisionen goéra en liten vinst 2023 och vi bedémer att vi kommer aterga till den positiva trenden
under aret och vi estimerar positivt resultat for 2023e (Diagram 3).
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Diagram 3: Vi estimerar positiv marginal 2023e Diagram 4: 450 mkr i omsattning i arstakt
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Vardering

Vivarderar LEVEL med SOTP eftersom det underlattar nar vi bedomer vardet pa framtida forvarv. Med en malsattning att 6ka
omsattningen till 1 mdkr fran en bas pa 376 mkr (vid arsskiftet 2024), varav 300—-400 mkr kommer att vara forvarv, har bolaget
byggt en central organisation f6ér att kunna nad 1 mdkr i omsattning.

Vi har anvant 12x EBITDA for Advisory for att reflektera den hogre underliggande tillvaxten, 10x EBITDA fér Technology for
att reflektera en relativt hog marknadstillvdaxt samt en marginal som ligger mellan Advisory och Operations samt 8x for
Operations for att ta hansyn till den lagre marknadstillvaxten samt [6nsamheten.

Da malsattningarna ar satta pa 2026 anvander vi malmultiplar pa 2026 ars estimat, vilka vi sedan nuvardesberdknar. Vart
motiverade varde inkluderar inte forvarv, men vi har rdknat pa och presenterar vilken effekt vi tror att forvarv kommer att ha
pa vardet. Eftersom en stor del av den centrala funktionen &r anpassad for en omséattning pa en miljard och darmed for att
exekvera pa forvarven sa har vi nettat en del av de centrala kostnaderna mot forvarven. Forvarven ar varderade till den
genomsnittliga multipeln fér den 6vriga verksamheten - ca 10x EBITDA. Vi ser ett motiverat varde pa 3,0-3,2 kr med potentiell
uppsida till over 4 kr om foérvarvsstrategin lyckas fullt ut.

Diagram 5: Vi ser ett varde pa strax ver 320 mkr i var Diagram 6: ...vilket motsvarar 3,1 kr per aktie
SOTP...
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Tabell 1: DCF — slutsatser och antaganden

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvardet av fria kassafloden 195 Riskfri rdnta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 175 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 8,0%
Foretagsvarde (EV) 370 Smabolagspremium 6,0% Avskrivningar, % av omséattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 80 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 Avkastningskrav, eget kapital 14,0% Rorelsekapital, % av omsattning -8,5%
Eget kapital 290 Skattesats 22%
Antal utstaende aktier, full utspadning 111

Eget kapital per aktie 2,6

Kdlla: EPB

Tabell 2: DCF - kanslighet

Langsiktig tillvéxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 4,0% 6,0% 10,0% 12,0%
12,0% 3,2 3,4 3,6 3,8 4,0 12,0% 1,8 2,7 3,6 4,4 53
13,0% 2,7 2,9 3,0 3,2 3,4 13,0% 1,6 2,3 3,0 3,8 4,5
WACC 2,4 2,5 2,8 2,9 WACC 1,3 2,0 3,3 39
15,0% 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 15,0% 1,1 1,7 2,3 2,8 3,4
16,0% 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2 16,0% 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

Kélla: EPB
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 124 103 92 100 227 410 495 544 599
Totala intdkter 124 103 92 100 227 410 495 544 599
Bruttoresultat 124 103 92 100 227 410 495 544 599
Ovriga rérelsekostnader -131 -119 -104 -110 -234 -418 -475 -516 -560
EBITDA -7 -16 -12 -10 -14 -17 19 29 39
Jamforelsestorande poster 0 0 0 0 -7 -10 0 0 0
EBITDA, justerad -7 -16 -12 -10 -6 -8 19 29 39
Avskrivningar -2 -3 -4 -4 -7 -13 -8 -9 -10
EBITA, justerad -9 -19 -15 -14 -14 -20 11 20 30
EBIT -9 -19 -15 -14 -21 -72 11 20 30
EBIT, justerad -9 -19 -15 -14 -14 -20 11 20 30
Finansnetto -1 -1 -2 -2 -2 -4 -5 -5 -4
Resultat fore skatt -10 -20 -17 -16 -23 -76 6 15 25
Resultat fore skatt, justerad -10 -20 -17 -16 -16 -24 6 15 25
Total skatt 0 -3 0 0 0 -1 -1 -3 -6
Nettoresultat -10 -23 -17 -16 -24 -77 4 11 20
Nettoresultat, justerad -10 -23 -17 -16 -16 -25 4 11 20
Intdktstillvaxt - -17% -11% 9% >100% 80% 21% 10% 10%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2,2% 3,6% 4,9%
EPS, justerad -0,17 -0,14 -0,35 -1,02 -0,25 -0,24 0,04 0,10 0,18
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.  >100% 73%

Kdlla: Nordic LEVEL Group, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -9 -19 -15 -14 -21 -72 11 20 30
Ovriga kassaflédesposter 3 7 7 2 8 52 0
Forandringar i rorelsekapital 10 6 3 9 -42 -21 5
Kassaflode fran den operationella verksamheten 4 -6 -6 -3 -55 -41 19 25 34
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 -2 -3 0 0 -3 -1 -1 -2
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -1 -1 0 0 0 0 -2 -2 -2
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 0 0 0 0 1 1 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -1 -3 -3 0 0 -2 -3 -3 -4
Fritt kassaflode 3 -9 -9 -3 -54 -43 16 21 30
Forvarv och avyttringar -3 -27 -2 0 20 -16 0 0 0
Nyemission / aterkop 40 19 16 0 59 7 0 0 0
Forandring av skulder -2 7 -13 2 3 51 -11 42 -24
Utdelningar -6 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga poster -4 -1 0 -4 -1 -2 -5 -63 -6
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 24 -2 1 -2 81 41 -16 -21 -30
Kassaflode 27 -11 -8 -5 27 -3 0 0 1]
Nettoskuld -47 3 6 35 27 80 69 53 29
Kdlla: Nordic LEVEL Group, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 13 32 32 33 121 159 159 159 159
Ovriga immateriella tillgadngar 2 2 2 0 48 71 71 71 71
Materiella anlaggningstillgangar 4 5 4 0 1 5 5 5 5
Ovriga anlaggningstillgdngar 2 36 35 8 14 13 13 13 13
Summa anlaggningstillgangar 21 75 73 41 184 248 248 248 248
Varulager 0 0 0 1 4 8 10 11 12
Kundfordringar 27 27 39 17 34 75 79 87 96
Ovriga omsattningstillgdngar 6 12 10 13 35 65 69 75 82
Likvida medel och kortfristiga placeringar 47 29 25 6 33 30 30 30 30
Summa omséttningstillgangar 80 69 74 38 106 178 188 203 220
SUMMA TILLGANGAR 101 144 148 79 290 426 435 451 468
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 32 28 31 5 140 124 129 140 160
Summa eget kapital 32 28 31 5 140 124 129 140 160
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 0 7 0 17 17 17 17
Langfristiga leasingskulder 0 27 25 5 8 6 6 6 6
Ovriga l&ngfristiga skulder 1 9 3 0 4 12 12 12 12
Summa langfristiga skulder 1 36 28 12 13 35 35 35 35
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 0 26 45 81 70 55 30
Leverantdrsskulder 6 11 8 17 22 47 56 62 68
Kortfristiga leasingskulder 0 5 6 3 6 6 6 6 6
Ovriga kortfristiga skulder 62 64 75 16 65 132 139 152 168
Summa kortfristiga skulder 68 80 88 62 138 266 272 275 272
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 101 144 148 79 290 426 435 451 468

Kdlla: Nordic LEVEL Group, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -17% -11% 9%  >100% 80% 21% 10% 10%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 47% 37%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 77% 50%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100% 73%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,9% 5,2% 6,5%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,9% 5,2% 6,5%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2,2% 3,6% 4,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2,2% 3,6% 4,9%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,9% 2,1% 3,3%

Kdlla: Nordic LEVEL Group, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3% 9% 13%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5% 9% 13%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6% 10% 15%
Kdlla: Nordic LEVEL Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Varulager / totala intakter 0% - - 1% 2% 2% 2% 2% 2%
Kundfordringar / totala intakter 21% 27% 43% 17% 15% 18% 16% 16% 16%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 52% 67% 85% 57% 57% 62% 57% 53% 49%
Rérelsekapital / totala intdkter -28% -34% -36% -1% -6% -7% -8% -8% -8%
Kapitalomsattningshastighet 3,9x 1,7x 1,5x 2,2% 1,1x 1,7x 2,2x 2,4x 2,7x

Kdlla: Nordic LEVEL Group, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -47 3 6 35 27 80 69 53 29
Soliditet 32% 19% 21% 7% 48% 29% 30% 31% 34%
Nettoskuldsattningsgrad -1,5x 0,1x 0,2x 6,9x 0,2x 0,6x 0,5x 0,4x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA 6,7x -0,2x -0,5x -3,6x -1,9x -4,6x 3,6x 1,9x 0,7x

Kdlla: Nordic LEVEL Group, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,17 -0,14 -0,35 -1,02 -0,36 -0,74 0,04 0,10 0,18
EPS, justerad -0,17 -0,14 -0,35 -1,02 -0,25 -0,24 0,04 0,10 0,18
FCF per aktie 0,04 -0,06 -0,18 -0,20 -0,83 -0,42 0,14 0,19 0,28
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,54 0,17 0,63 0,33 2,14 1,20 1,16 1,27 1,45
Antal aktier vid arets slut, m 59,3 163 49,4 15,5 65,2 104 111 111 111
Antal aktier efter utspadning, snitt 59,3 163 49,4 15,5 65,2 104 111 111 111

Kdlla: Nordic LEVEL Group, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 42,7x 16,4x 9,5x
P/EK 20,9x 16,2x 4,3x 4,6x 1,2x 1,5x 1,5x 1,3x 1,2x
P/FCF 260,2x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 11,8x 8,9x 6,2x
FCF-yield 0% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9% 11% 16%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 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% 0,0%
EV/Sales 5,0x 6,6x 0,5x 0,6x 0,9x 0,7x 0,5x 0,5x 0,4x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 13,9x 9,4x 6,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 24,1x 13,7x 9,1x
EV 626 682 48 59 200 277 268 268 268
Aktiekurs 11,3 2,8 2,7 1,5 2,5 1,8 1,7 1,7 1,7
Kdlla: Nordic LEVEL Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Nordic LEVEL Group (LEVEL 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 marknadsférutsattningar 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/

