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Raketech Group Holding

Stark tillvaxt och imponerande lonsamhet

Ett stort steg mot given guidning

Omsattningen i kvartalet uppgick till EUR 15,8m, vilket motsvarar en organisk tillvaxt om 24% y/y. Vi hade i vara
estimat rdknat med en tillvdxt om 16% pa helaret. EBITDA uppgick till EUR 6,1m, vilket motsvarar en EBITDA-marginal
om 39%. EBITDA var ca 20% hogre an vad som implicit krdvs for att na vart EBITDA-estimat for helaret. Den framsta
drivkraften bakom den hoga tillvaxten och starka I6nsamheten var att hogmarginalsegmetet Affiliation Marketing
steg med 32% y/y. Q2 har inletts starkt da intakterna i april uppgick till EUR 5,9m, vilket motsvarar en tillvaxt om 52%
y/y mot april 2022. Dock var april en svag manad under 2022.

Exponering mot global makrotrend med hog tillvaxt

Raketech ger en tydlig exponering mot en av de snabbast viaxande formerna av digital underhallning, i-gaming.
Bolagets position i ekosystemet som en affiliate gor att man snabbt kan vaxa pa nya marknader som 6ppnar upp likt
Latinamerika. Vidare dr man positionerad genom férvarv pa den amerikanska marknaden som succesivt 6ppnar upp.
Vi bedomer att bolagets mjukvara Affiliation Cloud inom 2-3 ar kan sarnoteras om segmentet utvecklas mot den
kommunicerade malbilden. Skulle detta ske ser vi att en vardering av detta segment skulle motsvara en stor del av
Raketechs borsvarde.

Marginella justeringar i estimat tar bolaget till dvre delen av guidning

Vi hojer vara intdktsestimat med i snitt 3,8% under prognosperioden. Vi bedémer nu att bolaget kommer att na strax
Over mitten pa given guidning for innevarande ar. Vi hojer dven vara EBITDA-estimat med i snitt 5% under
prognosperioden. Baserat pa vara estimatforandringar hojer vi motiverat varde till 33-34 kr (31-33).

Estimatandring Prognos (m€) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e  2025e Motiverat virde 33-34kr
Totala intakter 3,8% 3,8% 3,8% Totala intdkter 53 64 71 79 Aktiekurs 19,3 kr
EBITDA, just. 55% 4,2%  53% Tillvaxt 37% 21% 12% 11% Riskniva Lag
EPS, just. 33% 6,4% 7,6% EBITDA, just. 20 23 28 32

EBIT, just. 12 16 2 25 Kursutveckling 12 man

Kommande handelser

EPS, just. 0,2 0,3 0,4 0,5 25
Q2 - rapport 17augusti 2023 gpg yijyixt, just. o%  48%  38% 2% Tl
19 i 1
EK/aktie 2,2 2,5 2,7 31 W
Utdelning per aktie 0,1 0,1 0,2 0,2 2
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. EBIT-marginal 23,6% 24,7% 28,9% 31,3% °
Antal aktier 42m 5
o ROE, just. 93% 12,3% 153%  16,8%
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EV/Sales 1,4x 1,8x 1,6x 1,5x
EV 116
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EV/EBIT 6,0x 7,4x 5,6x 4,7x
Daglig handelsvolym, snitt 71k Yes No
P/E, just. 8,2x 5,9x 4,3x 3,5X  [ikvidi v
Bloomberg Ticker RAKE $S EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x  Certified adviser v
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Rikard Engberg FCF yield 8%  16%  22%  27%

rikard.engberg@penser.se Nettoskuld/EBITDA 0,3x 0,0x -0,3x -0,6x



Investment case

Raketech ar ett bolag inom prestationsbaserad marknadsforing (affiliation) inriktat pa iGaming. IGaming ar en av de snabbast
vaxande formerna av digital underhalining och dar pandemin har accelererat tillvaxten. Affiliatebolagen &r den undersektion
av iGaming med lagst vardering trots en hog cash-conversion. Vi anser att den laga varderingen beror pa att bolaget historiskt
har underpresterat i relation till aktiemarknadens férvantningar p.g.a. ogynnsamma foérvarv och suboptimal kapitalstruktur.
Vi bedémer att Raketech nu har genomgatt ett stddarbete och star redo att mota en hog strukturell tillvaxt.

Bolagsprofil

Raketech éar ett affiliatebolag. Affiliation innebar att bolaget driver hemsidor som forser kunderna, i detta fall speloperatorer
likt Kindred och Betsson, med slutkunder. Bolaget far betalt genom en engangssumma per deponerande kund eller genom
att ta en del av spel6verskottet pa den kund man slussar till operatéren. Marknadsforingsformen affiliation ar framfor allt
vanlig pa marknader med hog tillvixt da det ofta dr den forsta kanalen som Gppnas upp. Dartill &r den flexibel pa
tillvaxtmarknader dar reglering saknas. Den framsta tillvaxtmarknaden for svenska bolag ar i dagslaget USA dar Raketech
genom forvarv ar narvarande. Andra viktiga tillvaxtmarknader ar Japan och Sydamerika.

Globalt sker endast strax under 10% av allt spelande online medan fysiska kasinon och spelbutiker star for 90%. Tillvaxten for
iGaming-sektorn drivs darfor av tva faktorer, dels 6kat spelande nar ekonomin véxer, dels att det spelas online i stallet for
offline. Affiliation dr den framsta formen av marknadsforing pa oreglerade marknader dar denna konvertering dr som storst.

Affiliatebolagen i allmanhet och Raketech i synnerhet tillhor de lagst varderade i spelbolagens vardekedja. Nar sektorn under
2019 borjade se regulatoriska motgangar ledde detta till att affiliatebolagen foll kraftigt. Varderingen ar delvis ett resultat av
att flera aktérer under en tid, pa grund av utspadning, hade Iag vinsttillvaxt trots kraftig omsattningstillvaxt. Vi bedomer att
Raketech nu har stadat upp i verksamheten och kommer kunna dra nytta av den héga strukturella tillvdxten fran bland annat
den amerikanska marknaden.

Vardering

Vi har valt att viardera Raketech med en relativvardering med stod av en DCF. Raketech handlar idag pa en implicit WACC kring
20%. Baserat pa vara estimatférandringar hojer vi vart motiverade varde till 33-34 kr (31-33). Vi bedémer att Raketech bor
kunna reducera rabatten mot 6vriga noterade affiliatebolag de kommande 6-12 manaderna.

Da Affiliate Cloud fortfarande befinner sig i ett tidigt stadie har vi inte inkluderat det i var vardering. Skulle satsningen na sina
mal om en omsattning pa EUR 10m ser vi ett varde om EUR 30-40m ut6ver vart fundamentala véarde i Raketech.
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Kvartalet i korthet

Affiliation marketing: Intdkterna fran affiliate marketing uppgick till EUR 10,8m, vilket motsvarar en tillvaxt om 32% y/y.
Affiliation marketing utgjorde 68% av omsattningen i kvartalet. De starkaste tillgangarna i kvartalet var fran segmentet 6vriga
varlden dar Casumba och tillgangarna kopplat till Onlinecricketbetting presterade starkt.

Sub-affiliation/Network: Intikterna fran detta segment uppgick till EUR 3,6m, vilket motsvarar en tillvixt om 46% y/y.
Segmentet utgjorde 23% av omsattningen. Tillvaxten gar framst att harleda till Sydamerika, men dven ifran bolagets mjukvara
Affiliation Cloud.

Betting tips and subscription income: Intdkterna fran segment uppgick till EUR 1,4m, vilket motsvarar en negativ tillvaxt om
31%. Utfallet forklaras delvis av en ldgre andel win-share. For att starka utvecklingen i Nordamerika och for segmentet har
det USA-baserade teamet starkts och nya initiativ tagits. Vi bedémer att dessa kommer bérja synas under H2 och framférallt
under 2024.

Sammanfattningsvis en stark inledning pa aret. Vi bedomer att bolaget kommer se en fortsatt stark tillvdxt och réra sig mot
den 6vre halvan av given guidning pa intakter.

EBITDA i kvartalet uppgick till 6,2m, vilket motsvarar en marginal om 38,7%. Siffran var betydligt starkare an vad som ligger
till grund, givet vara helarsestimat. Den framsta drivkraften bakom den starka marginalen var att bruttomarginalen steg till
73% vs 71% i Q4’22. Den starka lonsamheten gar att forklara med att segmentet Affiliation Marketing vaxte starkare dn vara
forvantningar for helaret.

Segmentet med hogst marginal visar stark tillvaxt och driver bruttomarginalen

Affiliation marketing Betting tips and advice

+ 31.9% growth YoY +  46.3% growth YoY + -30.9% growth YoY
Solid op delivery across the board. + Record quarter for Network -+ Unfavorable tipster outcome lowers
Appr. bx post Acquisition win-share component
Appr. 2x post earn out +  Tough comparison numbers YoY
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Kdlla: Bolaget

Okad geografisk diversifiering... ...och stabil mix mellan casino och sport
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Estimatforandringar

Baserat pa den starka inledningen av aret hojer vi vara intaktsestimat med 3,8% Over prognosperioden. Vi ligger nu strax éver
mitten av givet intdktsestimat pd innevarande ar (EUR 60-65m). Baserat pa den starka bruttomarginalen hojer vi vara EBITDA-
estimat med 5,5% pa innevarande ar och i snitt 4,8% under perioden 2024-25. Pa innevarande ar ligger vi relativt ndra den

ovre delen av given guidning (EUR 20-24m).

Organisk tillvaxt dver tidigare finansiella mal om 10

sjunkande bruttomarginal...
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Kdlla: Bolaget, EPB
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Vardering

Vi bedomer att Raketech givet den starka tillvaxten i bade omséattning och EBITDA kommer kunna reducera rabatten mot
peers i nartid. Vi hojer saledes vart motiverade varde till 33-34 kr (31-33).

Da Affiliate Cloud fortfarande befinner sig i ett tidigt stadie har vi inte inkluderat det i var vardering. Skulle satsningen na sina
mal om en omsattning pa EUR 10m i run rate i slutet av 2024 ser vi ett varde om EUR 30-40m utéver vart fundamentala varde
i Raketech. Detta skulle motsvara 9-9,5 kr per aktie pa skuldfri basis.

Aktiepris 2023 ars estimat Aktiepris 2024 ars estimat

X-axel EV/EBITDA Y-axel EBITDA 2023 X-axel EV/EBITDA Y-axel EBITDA 2024
6,5 7 7,5 8 4,5 5 5,5 6
20 22,8 25,4 28,1 30,7 22,5 15,2 18,2 21,2 24,1
22 26,2 29,1 32,0 34,9 25 18,2 21,5 24,8 28,1
24 29,7 32,8 36,0 39,1 27,5 21,1 24,7 28,4 32,0
26 33,1 36,5 39,9 43,4 30 24,1 28,1 32,0 36,0
28 36,5 40,2 43,9 47,6 32,5 27,1 31,4 35,6 39,9
Kdlla: EPB Kdlla: EPB
Fortsatt kraftig rabatt mot peers...
Valuation MCAP EV EV / Sales EV / EBITDA EV /EBIT Price / Earnings
(sek) (sek) LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024
Catena Media 2 040 2999 2,56x 2,45x 2,27x 5,7x 5,7x 5,1x 7,5x 8,1x 7,0x nm 7,0x 7,7x
Better Collective 11 720 13 589 4,74x 3,86x 3,37x 15,0x 12,0x 9,5x 18,1x 14,6x 10,9x 22,6x 18,6x 13,5x
Acroud 300 495 1,51x - - 5,8x - - 9,1x - - (1,5x) - -
IRake ( konsensus) 753 873 1,71x 1,27x 1,14x 4,4x 3,5x 2,9x 7,0x 5,4x 4,3x 8,5x 6,4x 4,7x
Mean 2,35x 2,14x 1,92x 8,9x 7,5x 6,2x 12,5x 10,1x 7,9x 11,6x 12,0x 9,6x
Median 1,80x 1,62x 1,48x 7,0x 6,2x 5,7x 9,2x 8,1x 7,0x 12,6x 9,9x 9,3x
VS Raketech -5% -22% -23% -38% -43% -49% -23% -33% -39% -33% -36% -49%

Kdlla: Factset

...stark kassagenerering kommer skapa aktiedgarvarde

Sum of PV of FCF (explicit period) 142 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 58 Risk premium 5,0%
Long-term growth rate
Enterprise value 200 Extra risk premium 5.0%
Latest net debt 4 Beta 1,0 1,0% 1,5% 2,0% 25% 3.0%
Minority interests & other 0 Cost of equity 12,5% 15% 378 389 40,2 41,5 431
Equity value 156 Cost of debt (pre-tax) 3.0% g 120% 358 368 37,9 39,1 40,5
No. of shares outstanding (millions) 43 Tax rate 12% < 125% 340 349 359 369 381
Target debt/(debt + equity) 0% s 130% 323 331 34,0 349 36,0
WACC 12,5% 135%| 308 315 323 331 341
Long-term EBIT margin
EV/Sales 31 28 25
EV/EBITDA 85 72 62 Long term growth rate 2,0% 15,0% 17,5% 20,0% 22,5% 25,0%
EV/EBIT 127 9.9 81 Long term EBIT margin 20,0% 115% 338 37,0 40,2 434 46,5
EV/NOPLAT 131 102 83 Depreciation (% of sales) 2,0% g 120% 320 350 37,9 40,9 438
P/E Capex (% of sales) 4,0% < 125% 304 331 359 386 413
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 5.6% s 130% 289 315 34,0 365 39,1
Current Share price 193 Tax rate 12% 135%| 276 29,9 323 346 37,0
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 26 24 29 39 53 64 71 79
Totala intdkter 26 24 29 39 53 64 71 79
Kostnad salda varor -2 -4 -8 -11 -16 -19 -22 -25
Bruttoresultat 23 20 21 27 37 44 49 55
Ovriga rérelsekostnader -11 -7 -9 -11 -17 -21 -21 -23
EBITDA 13 13 12 16 20 23 28 32
EBITDA, justerad 13 13 12 16 20 23 28 32
EBITA, justerad 13 13 12 16 20 23 28 32
Amortering -2 -5 -5 -7 -8 -8 -7 -7
EBIT 11 8 7 9 12 16 21 25
EBIT, justerad 11 8 7 9 12 16 21 25
Finansnetto -6 -1 -1 -2 -2 -2 -2 -2
Resultat fore skatt 5 7 6 8 10 14 19 23
Resultat fore skatt, justerad 5 7 6 8 10 14 19 23
Total skatt 0 0 0 -1 -2 -1 -1 -2
Nettoresultat 5 7 6 7 8 13 17 21
Nettoresultat, justerad 5 7 6 7 8 13 17 21
Intdktstillvaxt - -6% 23% 31% 37% 21% 12% 11%
Bruttomarginal 91,6% 85,1% 73,0% 70,2% 70,0% 69,4% 69,0% 69,0%
EBIT-marginal, justerad 43,8% 35,0% 23,3% 24,5% 23,6% 24,7% 28,9% 31,3%
EPS, justerad 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,29 0,40 0,49
EPS-tillvéixt, justerad - 57% -19% 19% 9% 48% 38% 22%

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 11 8 7 9 12 16 21 25
Ovriga kassaflédesposter 2 3 5 7 8 8 6 6
Forandringar i rorelsekapital -2 0 0 -2 -1 0 0 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 11 11 12 15 19 24 27 30
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -17 -9 -13 -15 -13 -12 -10 -10
Ovrigt Kassafléde fran investeringar - - 3 -14 - - - -
Kassaflode fran investeringsverksamhet -17 -9 -10 -29 -13 -12 -10 -10
Fritt kassafléde -5 3 3 -14 6 12 17 20
Nyemission / aterkop 32 -6 -2 12 - - - -
Forandring av skulder -23 - 0 -1 -1 - - -
Ovriga poster - - - - - -2 -9 -9
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 10 -6 -2 12 -1 -2 -9 -9
Kassaflode 4 -3 1 -2 5 10 8 11
Nettoskuld 0 -1 -3 12 7 1] -8 -19
Kdlla: Raketech Group Holding, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 4 1 1 1 1
Ovriga immateriella tillgadngar 66 73 81 124 131 144 147 149
Summa anlaggningstillgangar 66 74 81 128 132 145 148 151
Kundfordringar 4 4 5 6 8 9 10 11
Likvida medel och kortfristiga placeringar 8 4 5 3 8 15 22 34
Summa omsattningstillgangar 12 8 10 9 16 24 32 a4
SUMMA TILLGANGAR 78 82 91 137 148 169 180 195
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 59 65 71 85 97 109 120 134
Summa eget kapital 59 65 71 85 97 109 120 134
Langfristiga rantebdrande skulder 8 3 0 0 0 0 0 0
Ovriga l&ngfristiga skulder 7 10 20 26 30 30 30
Summa langfristiga skulder 13 10 10 20 26 30 30 30
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 2 15 15 15 15 15
Leverantdrsskulder 4 2 2 3 4 5 6 6
Ovriga kortfristiga skulder 3 6 15 6 10 10 10
Summa kortfristiga skulder 7 7 10 32 25 30 31 31
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 78 82 91 137 148 169 180 195

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -6% 23% 31% 37% 21% 12% 11%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 0% -5% 33% 24% 16% 19% 15%
EBIT-tillvéxt, justerad - -25% -18% 38% 32% 26% 31% 20%
EPS-tillvaxt, justerad - 57% -19% 19% 9% 48% 38% 22%
Bruttomarginal 91,6% 85,1% 73,0% 70,2% 70,0% 69,4% 69,0% 69,0%
EBITDA-marginal 50,5% 53,9% 41,7% 42,2% 38,2% 36,8% 39,0% 40,4%
EBITDA-marginal, justerad 50,5% 53,9% 41,7% 42,2% 38,2% 36,8% 39,0% 40,4%
EBIT-marginal 43,8% 35,0% 23,3% 24,5% 23,6% 24,7% 28,9% 31,3%
EBIT-marginal, justerad 43,8% 35,0% 23,3% 24,5% 23,6% 24,7% 28,9% 31,3%
Vinst-marginal, justerad 17,8% 29,9% 19,8% 18,9% 16,0% 19,8% 24,5% 27,0%

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 12% 9% 9% 9% 12% 15% 17%
ROCE, justerad Neg. 12% 10% 11% 12% 13% 16% 18%
ROIC, justerad Neg. 14% 10% 11% 12% 15% 19% 22%

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 17% 17% 17% 16% 15% 14% 14% 14%
Leverantérsskulder / KSV >100% 47% 31% 22% 27% 26% 26% 26%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 52% 64% 60% >100% 78% 75% 70% 66%
Rérelsekapital / totala intdkter -9% -12% -12% -28% -5% -10% -9% -7%
Kapitalomsattningshastighet 0,4x 0,3x 0,4x 0,4x 0,5x 0,5x 0,5x 0,5x

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 0 -1 -3 12 7 0 -8 -19
Soliditet 75% 79% 78% 62% 65% 64% 66% 69%
Nettoskuldsattningsgrad 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x 0,1x 0,0x -0,1x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 0,0x -0,1x -0,2x 0,7x 0,3x 0,0x -0,3x -0,6x

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,29 0,40 0,49
EPS, justerad 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,29 0,40 0,49
FCF per aktie -0,13 0,07 0,07 -0,34 0,13 0,28 0,38 0,46
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,12 0,16 0,20
Eget kapital per aktie 1,53 1,70 1,83 1,99 2,22 2,50 2,75 3,08
Antal aktier vid arets slut, m 38,3 38,3 38,8 42,7 43,5 43,5 43,5 43,5
Antal aktier efter utspadning, snitt 38,3 38,3 38,5 40,7 43,1 43,5 43,5 43,5

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 16,2x 4,8x 7,1x 13,0x 8,2x 5,9x 4,3x 3,5x
P/EK 1,3x 0,5x 0,6x 1,2x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x
P/FCF Neg. 12,8x 15,6x Neg. 12,1x 6,2x 4,5x 3,7x
FCF-yield Neg. 8% 6% Neg. 8% 16% 22% 27%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% 6,8% 9,4% 11,5%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 48,1% 40,0% 40,0% 40,0%
EV/Sales 2,9x 1,4x 1,3x 2,8x 1,4x 1,8x 1,6x 1,5x
EV/EBITDA, justerad 5,6x 2,6x 3,0x 6,6x 3,7x 5,0x 4,2x 3,6x
EV/EBIT, justerad 6,5x 3,9x 5,4x 11,4x 6,0x 7,4x 5,6x 4,7x
EV 73 33 37 107 74 116 116 116
Aktiekurs 1,9 0,9 1,1 2,3 1,6 1,7 1,7 1,7

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Raketech Group Holding (RAKE SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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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 ndr 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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

