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Gaming Innovation Group

Platform & Sportbook imponerar i en stark rapport

Rapport visar att bolaget rér sig mot vara estimat fér 2023

Omséttningen i Q1 (EUR 28,4m) var i linje med vara forvantningar for att uppna vara 2023 estimat. Tillvéxten uppgick
till 49% y/y, varav 19% var organisk. EBITDA i Q1 uppgick till 11,7m, vilket indikerar att I6nsamheten &r nagot starkare
an vad som kravs for att nd vara estimat for helaret 2023. Marginalen uppgick till 41,1%. EBIT uppgick till EUR 5,6m,
vilket motsvarar en marginal om 19,7% och motsvarar en tillvaxt om 94% y/y. Den operationella turnaround vi
tidigare har forvantat oss har saledes borjat och fortskrider. Intdkterna i april 6kade med 30% y/y, vilket motsvarar
forvantningarna for vara helarsestimat.

Exponering emot starka makrotrender och majlighet till uppdelning

GIG &r exponerat mot tva starka makrotrender, 1) ett skifte fran landbaserat casino till online 2) 6kad reglering ger
ett incitament for operatorer att investera i 3e-parts plattformar da ett fragmenterat regulatoriskt landskap gor det
svarare for operatorer att operera pa flertalet geografiska marknader. | samband med bolagets Q4 rapport
meddelade bolaget att man utvarderar en uppdelning av bolaget, vilket vi bedémer kan skapa aktiedgarvarde.

En stark pipeline gor att vi h6jer vara estimat

Baserat pa att segmentet Platform & Sportbook har en pipeline om 21 nya kunder och intdkterna per kund fortsatter
att stiga hojer vi vara forsaljningsestimat med i snitt 1,5% for 2024-2025. For innevarande ar lamnar vi vara estimat
i princip oférandrade. Vi justerar dven upp vara EBITDA-estimat med i snitt 2,2% under perioden 2024-2025. Vi hojer
dven vart motiverade varde till 40-41 kr for att reflektera att bolagets planer for en uppdelning fortskrider enligt plan
och med anledning av estimathdjningarna. Sammanfattningsvis ser vi GIG som ett av de mest intressanta bolagen i
sektorn just nu givet de starka nyckeltalen och de kurstriggers vi ser i nartid.

Estimatandring Prognos (m€) Vérde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 40 - 41 kr
Totala intakter -2,6% 1,6% 1,5% Totala intakter 90 119 149 173 Aktiekurs 27,3 kr
EBITDA, just. 1,0% 2,5% 1,9% Tillvaxt 36% 32% 25% 16% Riskniva Lag
EPS, just. 2,1% 2,7% 1,6% EBITDA, just. 34 53 71 82
EBIT, just. 13 )8 45 57 Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 0,0 01 03 03 =
Q2 - rapport 16 augusti 2023 gpg ijyaxt, just. >100% >100%  88%  31% *°
28
EK/aktie 0,5 0,7 1,0 1,3 "
EBIT-marginal 12,7% 23,4% 30,5% 32,8%
Bolagsfakta (m€) & 0 0 0 coE
. ROE, just. 10,5% 21,5% 29,5% 28,9% 1 .
Antal aktier 130m 17 |\t
Srevind 41, ROCEjust. 13,9% 184%  233%  244%
Srsvarde o 3l Aug Sep Oct Nov Dec Jan Jan Mar Agr Ma
EV/Sales 4,0x 3,0x 2,4x 2,1x " Ju!élﬁ%gsiguw%t O e
Nettoskuld 49
EV/EBITDA 10,7x 6,8x 5,1x 4,4x
EV 361
Free float 83% / Intressekonflikter
P/E, just. 76,7x 18,0x 9,6x 7,3x
Daglig handelsvolym, snitt 46k Yes No
P/EK 4,8x 3,3x 2,5x 1,8X  [ikvidi v
Bloomberg Ticker Gicossequiry Likviditetsgarant
FCF yield - 7% 12% 13%  Certified adviser v
Analytiker Nettoskuld/EBITDA 1,5x 0,9x 0,3x -0,1X  Transaktioner 12m v
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Investment case

Igaming &r en av de snabbast vaxande formerna av digital underhallning och vantas véaxa 11-15% kommande ar. Den framsta
drivkraften ar att nya marknader regleras och ett dndrat beteendemodnster dar spelandet skiftar fran offline till online. GIG
har tva affirsomraden som gynnas av denna trend, GIG Media och GIG Platform Services. GIG Media tillhandahaller
affiliatetjanster, vilket dr den snabbast vaxande formen av marknadsforing inom iGaming-industrin. Denna typ av
marknadsforing tenderar att vaxa kraftigt pa nyoppnade marknader. GIG Platform Services tillhandahéaller en
plattformslosning som &r licenserad pa flest marknader, vilket gor att man blir en stark partner for casinon som vill réra sig
online och operatérer som vill nd nya marknader. Detta i kombination med att GIG har genomfort en operationell storstddning
gor att vi ser att aktien kommer utvecklas val framover.

Bolagsprofil

Den globala spelmarknadens varde uppgar i dagslaget till ca USD 440bn, varav ca 15% av spelandet sker online. Spelandet
vaxer i takt med den globala BNPn, varav spel online vaxer snabbare &dn offline. Vi ser tre huvudsakliga tillvaxtfaktorer for
iGaming-industrin:

e Avreglering av stora marknader: Samtidigt som USA har bérjat éppna upp for spelbolag ser vi positiva signaler om
avreglering i Sydamerika. Vi beddmer att exempelvis Colombia kan bli en viktig marknad fér internationella aktérer. Aven
Brasilien har inlett en process for att infora ett licenssystem. Nar marknader omreglerar eller ppnas tenderar spelandet
att oka eftersom det far en hogre social acceptans. Dessutom blir det enklare da betaltjanster 6ppnar och
marknadsforing tillats.

e Nedstiangning av fysiska casinon: Vi bedémer att pandemin har accelererat skiftet fran att spela offline till online.
Onlinedelen av spelandet har historiskt legat under 10%, men vi bedomer att manga marknader i Europa och Asien nu
har en betydligt hogre andel onlinespel @n innan pandemin. Vi bedomer att denna andel inte kommer sjunka tillbaka,
eftersom onlinespel fatt en storre acceptans efter pandemin. Dessa tendenser bedomer vi sker i kraftig utstrackning i
exempelvis Syd- och Centraleuropa.

o Fortsatt digitalisering av samhdllet: Vi bedomer att manga tillvaxtmarknader kommer att se en 6kad andel onlinespelare

framover. Detta drivs av allmanna faktorer som framjar digitalisering, exempelvis utbyggnad av bredband och
konvertering till smartphones.

Online spelande i Europa i forhallande till totalt spelande Globala spelmarknaden GBPm
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Vardering

Vi anser att GIG gynnas av samtliga makrotrender ovan, eftersom de genom sin flexibla plattform kan erbjuda sina kunder att
snabbt na de marknader som nyligen har omreglerats. Vi ser att GIG Media har agerat som en kassako till de investeringar
som gjorts i plattformen och nu mojliggor en accelererad tillvaxt bade for omséattningen och vinsten. Detta leder till att vi ser
ett motiverat varde om 40-41 kr per aktie.
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Kvartalet i korthet

Media Services

Omesattningen i kvartalet uppgick till EUR 18,4m, vilket motsvarar en tillvaxt om 31% y/y, varav 8% var organisk. Omsattningen
ifran Publishing Revenue uppgick till EUR 12,7m och omsé&ttningen ifran Paid Revenue uppgick till EUR 5,7m. Antalet First Time
Depositors (FTD) inom publishing uppgick till 43 300, vilket motsvarar en 6kning om 58%. Inom Paid uppgick antalet FTDs till
67,5 vilket ar en 6kning med 58% y/y. 95% av FTDs var pa s.k. rev-share avtal vilket gor att vi bedémer att tillvaxten kan vara
fortsatt hog. AskGamblers bidrog med 7 250 FTDs och intdkterna fran tillgangen har vuxit med 25% m/m sedan GIG tog 6ver.
EBITDA fran segmentet uppgick till 8,1m vilket motsvarar en marginal om 44%.

Sammanfattningsvis ett starkt kvartal fran Media Services trots att tappet fran fotbolls-VM var nagot stérre an vi raknat med.
Vi bedomer att manga tillvaxtinitiativ som bolaget tagit, t.ex. bolagets satsning inom sociala medier, har borjat béra frukt.
Intakterna fran detta initiativ vaxte med 60% q/q och 530% y/y. Dessa siffor ar forvisso fran laga nivaer. Vi bedémer att denna
kanal kommer att fortsatta bidra med hog tillvaxt. Vidare ser vi att bolagets mediesamarbete med News Corp har boérjat
generera en betydande intdkt under Q1 och nu har utvidgats till nya geografier dar USA &r den viktigaste.

Platform & Sportsbook

Omséttningen i kvartalet uppgick till EUR 10m, vilket motsvarar en tillvaxt om 100%, varav 52% var organisk. Intdkterna steg
med ca 22% q/q. EBITDA uppgick till 3,5m vilket ar en uppgang fran EUR -0,2m i Q1'21. 91% av omséattningen ar ifran reglerade
marknader eller marknader som ar pa vag att regleras. Bolaget hade 60 brands live vilket &r i linje med Q4'22. 4 brands
invantar dock regulatoriskt godkdnnande. Att intdkten per brand har stigit vasentligt forklaras delvis med att bolagets forsta
kund for erbjudandet, Enterprise Solution, har betalat en start up fee. Bolagets pipeline uppgick till 21 nya brands de
kommande 15 manaderna. Av dessa kommer mer dn 50% anvanda sig av GIGs sportbokslésning, vilket torde leda till att
intakten per brand kommer fortsatta stiga.

EBIT i Q1’22 uppgick till EUR 5,6m, vilket &r en uppgang med 94% y/y. Nettoresultatet uppgick till EUR 3,6m, vilket kan stéllas
mot helaret 2022 ars resultat om EUR 3m. Vi bedomer att bolaget nu har visat att man har genomfért en kraftig och
imponerande turn around, vilket kommer generera stabil vinsttillvaxt kommande ar. Vidare visar bada segmenten att man ar
redo att sta pa egna ben infér en uppdelning. Férberedelserna for uppdelningen fortléper enligt plan.
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Stark prestation fran Media trots VM-forra aret.. ...men nytt rekord fran Platform & Sportsbook...
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...g0r oss bekvama | vara estimat...

...och att bolaget ror sig mot sina 2024-mal
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Vardering

Vi bedémer att den basta metodiken att vardera GIG ar en SOTP-vardering dar vi varderar de tva affairsomradena for sig. Vi
bedomer att denna metod belyser de varden som kan uppsta vid den delning av bolaget som utvdrderas. For Media-
segmentet anser vi att bolaget kommer handlas till en rabatt om 20% mot Better Collective som handlas pa EV/EBITDA 10,5
pa 2023 ars estimat. Platform and Sportbok varderar vi till EV/sales 4,75x, vilket &r hogre dn Kambi som varderas till 2,7x
EV/Sales 2024, men lagre &n Evolution som varderas till 14x. Vi bedémer att segmentet i dagsldget har ett battre momentum

an Kambi.
Kanslighetstabell EV (EUR m)

SOTP vardering mkr, kr

2 269
- EV GIG Media (X-EBITDA marginal, Y EV/EBITDA 2023)
3679 40% 42% 40% 44% 46% 48%
9,5x 293 308 293 322 337 351
10,0x 308 324 308 339 355 370
10,5x 324 340 324 356 372 388
11,0x 339 356 339 373 390 407
Media Platform Net debt Equity
i
- i a8 o EV GIG Platform & Sportbook (X Tillvixt, Y EV/Sales 2023)
i 44% 46% 48% 50% 52% 54%
| 4,0x 163 165 168 170 172 174
i 4,5x 183 186 188 191 194 196
1
soTp 38 i . 4,8x 194 196 199 202 204 207
! 5,0x 204 207 209 212 215 218
Mid motiverat varde
Kdlla: EPB Kdlla: EPB

De starka kassaflodena ger upphov till ett hogt DCF-varde

DCF-vardering Kanslighetsanalys
Virdering 'WACC-antaganden Antaganden terminalvirde
Nuvérdetav fria kassafloden 410 Riskfri ranta 2,5%  Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvirdet av terminalvirde 257 Riskpremium 55%  Langsiktig EBIT-marginal 250% Langsiktig tillvaxt Léngsiktig EBIT-marginal
Foretagsvarde (EV) 667  Smabolagspremium 2,0%  Avskrivningar, % av omsattning 10,0% 10%  15% 25%  30% 200%  225%  250%  275%  300%
Nettoskuld, senast rapporterad 49 Extra riskpremium 2,0% Capex, % av omsattning 5,0% 11,0% 52 54 56 58 61 10,0% 50 53 56 59 62
Minoritetsintressen och dvrigt 0 'WACC 12,0% Rorelsekapital, % av omsattning 2,0% 11,5% 49 51 53 55 57 11,0% 48 50 53 55 58
Eget kapital 618 Skattesats 10,0% 'WACC a7 48 52 54 'WACC 45 47 52 55
Antal utstdende aktier, full utspadning 135 Terminalvarde, % av EV 38,5% 12,5% 45 46 47 49 50 12,0% 43 45 47 49 52
Eget kapital per aktie 50 13,0% 42 44 45 46 48 12,5% 41 43 45 47 49
Kalla: EPB
Fortsatt skepsis i marknaden till bolaget prestation
Valuation MCAP EV EV / Sales EV / EBITDA EV / EBIT Price / Earnings
(sek) (sek) LTM 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024
Catena Media 2144 3097 2,64x 2,51x 2,32x 5,8x 5,8x 5,3x 7,7x 8,3x 7,2x nm 7,3x 8,0x
Better Collective 11 831 13 698 4,78x 3,85x 3,37x 15,1x 12,0x 9,5x 18,3x 14,6x 10,9x 22,8x 18,6x 13,5x
Raketech Group Holding 772 892 1,75x 1,28x 1,16x 4,5x 3,6x 2,9x 7,2x 5,5x 4,4x 8,7x 6,5x 4,8x
Kambi Group 6 134 5503 2,93x 2,52x 2,34x 8,0x 7,2x 6,7x 15,6x 15,8x 15,7x nm 21,3x 19,4x
Gaming Innovation Group 3 267 3931 3,76x 2,69x 2,34x 12,4x 6,1x 4,9x 33,4x 11,4x 7,8x 101,1x 14,7x 8,4x
Mean 2,94x 2,40x 2,17x 8,9x 6,9x 6,0x 15,5x 11,3x 9,8x 33,9x 14,2x 11,8x
Median 2,93x 2,52x 2,34x 8,0x 6,3x 5,8x 15,6x 11,4x 7,8x 22,8x 14,7x 9,3x
VS GIG 28% 7% 0% 54% -3% -16% 114% 0% 0% 344% 0% -9%

Kdlla: Factset
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 52 66 90 119 149 173
Totala intdkter 52 66 90 119 149 173
Kostnad salda varor 0 0 -1 -1 -1 -2
Bruttoresultat 52 66 89 118 147 171
Forsaljningskostnader -7 -11 -19 -22 -28 -33
Ovriga rérelsekostnader -34 -33 -36 -43 -48 -56
EBITDA 11 21 32 53 71 82
Jamforelsestorande poster 0 -1 -2 -1 0 0
EBITDA, justerad 11 22 34 53 71 82
Avskrivningar -12 -9 -16 -20 -21 -21
EBITA, justerad -1 13 17 33 50 61
Amortering -7 -4 -4 -5 -5 -5
EBIT -9 8 11 28 45 57
EBIT, justerad -9 9 13 28 45 57
Finansnetto -9 -9 -7 -9 -9 -9
Resultat fore skatt -18 -1 5 19 36 47
Resultat fore skatt, justerad -18 0 6 19 36 47
Total skatt 0 1 -2 -2 -4 -5
Nettoresultat -18 (1] 3 17 33 43
Nettoresultat, justerad -18 0 4 17 33 43
Intdktstillvaxt - 27% 36% 32% 25% 16%
Bruttomarginal 99,4% 99,6% 99,0% 99,0% 99,0% 99,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. 13,0% 14,4% 23,8% 30,5% 32,8%
EPS, justerad -0,20 0,00 0,03 0,13 0,25 0,33
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. >100% >100% 88% 31%

Kdlla: Gaming Innovation Group, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -9 8 11 28 45 57
Ovriga kassaflédesposter 25 5 20 31 23 21
Kassaflode fran den operationella verksamheten 17 12 32 59 68 78
Investeringar i anldggningstillgangar 15 -9 -48 -36 -30 -39
Kassaflode fran investeringsverksamhet 15 -9 -48 -36 -30 -39
Fritt kassaflode 31 3 -16 23 38 39
Nyemission / aterkop 0 0 25 0 0 0
Forandring av skulder -18 0 6 0 0 0
Ovriga poster -7 -7 -8 -6 -9 -9
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -24 -7 23 -6 -9 -9
Kassaflode 7 -4 7 16 29 30
Nettoskuld 30 37 49 48 19 -11

Kdlla: Gaming Innovation Group, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 16 16 75 88 83 79
Ovriga immateriella tillgadngar 33 32 61 84 94 112
Materiella anlaggningstillgangar 17 13 10 10 10 10
Summa anlaggningstillgangar 66 62 147 182 186 200
Kundfordringar 16 18 23 30 36 42
Likvida medel och kortfristiga placeringar 12 9 15 37 66 95
Summa omséttningstillgangar 27 26 38 67 102 138
SUMMA TILLGANGAR 93 88 185 249 288 337
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 4 12 65 94 126 169
Summa eget kapital 4 12 65 94 126 169
Langfristiga rantebarande skulder 36 39 48 60 60 60
Ovriga l&ngfristiga skulder 23 9 33 37 37 37
Summa langfristiga skulder 59 48 82 96 96 96
Kortfristiga rantebarande skulder 3 4 4 0 0 0
Leverantdrsskulder 25 20 23 33 40 47
Kortfristiga leasingskulder 2 3 12 25 25 25
Summa kortfristiga skulder 31 27 38 59 66 72
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 93 88 185 249 288 337

Kdlla: Gaming Innovation Group, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 27% 36% 32% 25% 16%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% 52% 58% 33% 16%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. 51% >100% 60% 25%
EPS-tillvéxt, justerad - N.m. >100% >100% 88% 31%
Bruttomarginal 99,4% 99,6% 99,0% 99,0% 99,0% 99,0%
EBITDA-marginal 20,6% 32,3% 35,7% 44,3% 47,7% 47,6%
EBITDA-marginal, justerad 20,6% 33,4% 37,4% 44,7% 47,7% 47,6%
EBIT-marginal Neg. 11,9% 12,7% 23,4% 30,5% 32,8%
EBIT-marginal, justerad Neg. 13,0% 14,4% 23,8% 30,5% 32,8%
Vinst-marginal, justerad Neg. 0,5% 4,5% 14,4% 21,9% 24,7%

Kdlla: Gaming Innovation Group, EPB

Avkastning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 4% 11% 21% 30% 29%
ROCE, justerad Neg. 17% 14% 18% 23% 24%
ROIC, justerad Neg. 21% 16% 22% 32% 37%

Kdlla: Gaming Innovation Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 30% 26% 26% 25% 24% 24%
Leverantérsskulder / KSV >100% >100% >100% >100% >100% >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 74% 61% 66% 88% 84% 79%
Rérelsekapital / totala intdkter -18% -4% 1% -3% -3% -3%
Kapitalomsattningshastighet 1,2x 1,1x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x

Kdlla: Gaming Innovation Group, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 30 37 49 48 19 -11
Soliditet 4% 14% 35% 38% 44% 50%
Nettoskuldsattningsgrad 8,4x 3,1x 0,7x 0,5x 0,2x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 2,8x 1,7x 1,5x 0,9x 0,3x -0,1x

Kdlla: Gaming Innovation Group, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,20 0,00 0,02 0,13 0,25 0,33
EPS, justerad -0,20 0,00 0,03 0,13 0,25 0,33
FCF per aktie 0,35 0,03 -0,13 0,18 0,29 0,30
Eget kapital per aktie 0,04 0,12 0,52 0,72 0,97 1,30
Antal aktier vid arets slut, m 90,6 98,4 126 130 130 130
Antal aktier efter utspadning, snitt 90,6 98,4 126 128 130 130

Kdlla: Gaming Innovation Group, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. 585,2x 76,7x 18,0x 9,6x 7,3x
P/EK 29,0x 15,0x 4,8x 3,3x 2,5x 1,8x
P/FCF 3,3x 56,1x Neg. 13,5x 8,2x 8,0x
FCF-yield 30% 2% Neg. 7% 12% 13%
Direktavkastning 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%
EV/Sales 2,6x 3,3x 4,0x 3,0x 2,4x 2,1x
EV/EBITDA, justerad 12,5x 9,7x 10,7x 6,8x 5,1x 4,4x
EV/EBIT, justerad Neg. 25,1x 27,8x 12,7x 8,0x 6,4x
EV 135 216 361 361 361 361
Aktiekurs 1,2 1,8 2,5 2,4 2,4 2,4

Kdlla: Gaming Innovation Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Gaming Innovation Group (GIGO 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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