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Lagercrantz Group

Intressant forvarvslage

6% organisk tillvaxt...

Marknadslaget ar fortsatt stabilt for de flesta av koncernens verksamheter och den befarade nedgangen har an sa
lange uteblivit. Orderingangen éar i linje med féregaende ar och forsaljningen och den organiska tillvaxten var 6%. Vi
beddmer att merparten fortfarande ar pris. Forvarvspipeline ar fortsatt god, vi bedomer att konkurrensen om
objekten minskat samt att prislaget har kommit ned det senaste aret. Bolaget beskriver forvarvsldget som intressant
och skriver att de har flera attraktiva affarer under utvardering. De har dven byggt en forvarvsorganisation i UK, vilket
har givit gott resultat — Lagercrantz har adderat tre bolag under kvartalet, varav tva ar i UK, med omséttning i arstakt
om ca 280 mkr.

...och hégsta marginalen nagonsin

Med lagre ramaterialpriser, pris samt med viss hjalp fran gjorda forvarv expanderade marginalen till den hogsta nivan
nagonsin. En viktig drivare for koncernens marginalniva har varit andelen egna produkter som gatt fran runt 60% for
fem ar sedan till 75%. Det finns fortfarande en handfull dotterbolag med laga ensiffriga marginaler. Vi bedomer att
det finns fortsatt uppsida i marginalen.

Hojer estimat och motiverat virde

For tva ar sedan satte Lagercrantz ett mal att fordubbla vinst fore skatt pa fem ar — fran 500 mkr till 1 mdkr. En
tredjedel skulle vara organisk tillvaxt och samtidigt skulle bolaget géra 5-8 férvarv per ar. Bade den organiska
tillvaxten och forvarvstakten har sedan dess varit hogre an planerat, och malet ar nu uppfyllt efter bara tva ar. Malet
att vaxa med 15% per ar kvarstar men vi bedémer att vi kommer se nya malsattningar under hésten. Vi hojer
estimaten med 4-6% och drar upp vart motiverade varde till 137-139 kr (133-135 kr).

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk

24e 25e 26e 22/23 23/24e 24/25e 25/26e Motiverat virde 137 - 139 SEK
Totala intdkter 1,4% 1,2% 1,2% Totala intakter 7 246 8324 8570 8828 Aktiekurs 124 SEK
EBIT, just. 2,9% 2,6% 2,5% Tillvaxt 32% 15% 3% 3% Riskniva Medium
EPS, just. 4,0% 4,2% 5,5% EBITDA, just. 1451 1710 1772 1837
EBIT, just. 1062 1272 1322 1373 IGMGENUETRUE]
Kommande héndelser EPS, just. 3,7 44 47 50 =
Q2 - rapport 25 oktober 2023 gpg ijlysxt, just. 2%  18% 7% 7%
. 129
Q3 - rapport 06 februari 2024 EK/aktie 14,7 17,0 194 21 M/\W
Utdelning per aktie 16 2,0 2,2 2,3 M il
Bolagsfakta (mSEK) ep T ’\/\,f\,ﬁj W
. EBIT-marginal 14,7% 15,3% 15,4% 15,6% s
Antal aktier 206m 82
o ROE, just. 289% 27,7% 257% 241%
Borsvadrde 25309 . Jul Aug Sep Oct Mov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
ROCE, just. 20,9% 22,3% 23,4% 24,7% — LAGRB S8 EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 2411
EV/Sales 3,8x 3,3x 3,2x 3,1x
EV 27 720
Free float 90% Intressekonflikter
EV/EBIT 26,0x 21,8x 21,0x 20,2x
Daglig handelsvolym, snitt 316k Yes No
P/E, just. 33,2x 28,2x 26,3x 24,5x ilkvidi v
Bloomberg Ticker LAGRB SS EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 8,4x 7,2x 6,3x 56X Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 1,3% 1,6% 1,8% 1,9%  Transaktioner 12m v
Markus Almerud FCF yield 4% 4% 5% 5%

markus.almerud@penser.se Nettoskuld/EBITDA 1,6x 1,2x 0,8x 0,4x



Investment case

Lagercrantz har en Iang historik av att leverera en hog och stadig vinsttillvaxt genom sin decentraliserade forvarvsmodell.
Genom att forvarva bolag till en lagre multipel an man sjalv handlas till uppstar kontinuerligt multipelarbitrage, vilket skapar
varde over tid. Forvarv har statt for cirka 70% av forsaljningstillvaxten det senaste decenniet och ar darmed centralt - den
genomsnittliga organiska tillvixten under samma period (2013/14 till 2022/23) &r 5%.

Efter att ha presenterat och fortydligat sin strategiska inriktning och sina finansiella mal, i mars 2021, under namnet
Lagercrantz mot miljarden (syftet ar att na en miljard i vinst fore skatt inom fem ar, fran runt en halv miljard férra aret) har
man o6kat forvarvtakten. De ligger man for narvarande pa en forvarvstakt som ar hogre an nagonsin tidigare.

Genom att kontinuerligt fortsatta att 6ka andelen egna produkter - andelen har gatt fran 13% 2006/07 till 75% 2022/23,
samtidigt som andelen distribution har gatt fran 62% till 15% - fortsatter bruttomarginalerna att 6ka. 75% ar i linje med
bolagets malsattning.

Bolagsprofil

Lagercrantzgruppen har runt 60 dotterbolag och drivs i en langtgdende decentraliserad struktur. Koncernen erbjuder
vardeskapande teknologier i expansiva nischer och ar enbart verksam inom B2B. Bolagen har starka positioner inom sina
nischer vilket innebar relativt sett héga marginaler.

Forvarv ar en central del av affirsmodellen. Lagercrantz har som ambition att 5-8 bolag per ar och kommer i 6kande grad
inrikta sig mot norra Europa nar de gor sina forvarv. | takt med att konjunkturen har aterhamtat sig efter pandemin har
férvarvstakten accelererat.

Med relativt sett hoga marginaler och 1ag kapitalomsattningshastighet har Lagercrantz natt ROE pa nastan 30% och ROCE pa
over 20%.

Vardering

Vi varderar Lagercrantz pa malmultiplar pa 2025/26 ars vinst inklusive forvarv. Vardena diskonteras sedan tillbaka till idag.
Forvarv har statt for 90% av omsattningstillvaxten de senaste atta aren och maste darfor tas hansyn till i varderingen. Var
vardering inkluderar 300 mkr per ar de kommande aren (utéver de forvarv som redan har annonserats). Vi anvander P/E 25x
och EV/EBIT 20x som malmultiplar, vilket ar ndgot hégre an marknaden som helhet vilket vi anser &r motiverat givet den
konsekventa historiken. Som jamférelse handlas andra forvarvsbolag sasom Indutrade, Addtech, och Lifco pa P/E-tal pa 23-
26x och EV/EBIT pa 19-23x pa 2024 ars vinst.

Motiverat varde

137-139 kr
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Kvartalet i korthet

Lagercrantz rapporterade 6% organisk tillvaxt i Q1 (Diagram 1). Vi bedomer att merparten av den organiska tillvéxten ar pris
och att takten kommer fortsdtta komma ned, vilket ar helt naturligt. Med fortsatta prishojningar och minskad press fran
ramaterialpriser fortsatte marginalen att expandera. Bade bruttomarginalen och EBITA-marginalen nadde sin hogsta niva
nagonsin (Diagram 2).

Diagram 1: Stark organisk tillvaxt for sjunde kvartalet i rad Diagram 2: Marginalen fortsatte expandera

Organisk tillvaxt per kvartal och i arstakt (%) Omsaéttning och EBITA-marginaliarstakt
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Lagercrantz har adderat tre forvarv under rakenskapsarets forsta tre manader (de har brutet rakenskapsar som bérjar 1 april)
som tillsammans har adderat cirka 280 mkr. Detta gor att bidraget fran férvarv fortsatter vara historiskt hogt (Diagram 4).
Bolaget beskriver férvarvsmarknaden som intressant och de skriver att de har flera attraktiva affarer under utvardering. De
har byggt en forvarvsorganisation i UK vilket har givit bra resultat, och bolaget sade pa telefonkonferensen att de kan komma
att bygga organisation i marknader som Tyskland och DACH kommande ar.

Diagram 3: 6 forvarv hittills i ar... Diagram 4: ...och storre tillskott &n nagonsin
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Vardering

Lagercrantz vinsttrend har fortsatt accelerera den senaste tiden (Diagram 5), en trend som vi bedémer kommer fortsatta i
takt med att bolaget fortsatter att forvarva. Varderingen har rekylerat nagot, och ligger under den genomsnittliga nivan de
senaste aren, dven om den ligger 6ver det historiska snittet (Diagram 6).

Diagram 5: Aktiekurs har kommit ikapp vinsten Diagram 6: Varderingen har rekylerat
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Diagram 7: Universet Diagram 8: Universets ackumulerade vinst
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Tabell 1: Berakning av motiverat varde

Kélla: EPB

Motiverat varde med ojusterade estimat

2 ars framatblickande peer P/E 18
2023/24e nettovinst (mkr) 900
2022/23e EPS (kr) 4,4
Motiverat varde idag (mdr kr) 16
Motiverat varde idag (kr) 79
2 ars framatblickande peer EV/EBIT 18
2023/24e EBIT(A) (mkr) 1205
Motiverat EVidag (mdr kr) 22
Effekter av forvarv

2025/26 sales exkl M&A (mdr kr) 8,8
Inkrementellt fran M&A (mdr kr) 1,2
Total 2025/26 (mdr kr) 10,0
Total 2021/22 (mdr kr) 5,5
CAGR 16%
EBITA-marginal 16%
2025/26 EBITA (incl. M&A) 1604
2021/22 EBITA 895
CAGR 16%
Finansnetto -81
Skatt -335
2025/26 nettovinst inkl M&A 1188
Vérderinginklusive férvarv

2 ars framatblickande P/E (inkl forvarv) 14
Motivaterat P/E 25
Varde mars 2024 (mdr kr) 30
Varde per aktie mars 2024 (kr) 144
Varde per aktie idag 138
2 ars framéatblickande EV/EBIT (inkl forvarv) 14
Motiverat EV/EBIT 20
EV mars 2024 (mdr kr) 32
EV nuvarde (mdr kr) 31
Senaste net debt (mdr kr) 2,4
Nuvarde (mdr kr) 28
INuvé rde per aktie (kr) 138
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Tabell 2: DCF - antaganden och slutsatser

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde
Nuvirdet av fria kassafléden 14 018 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvéardet av terminalvarde 22 894 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 17,0%
Foretagsvarde (EV) 36912 Smabolagspremie 0,0% Avskrivningar, % av omséattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 2411 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 3,0%
Minoritetsintressen och dvrigt 0 WACC 8,0% Rorelsekapital, % av omsattning 12,2%
Eget kapital 34501 Skattesats 22%
Antal utstaende aktier, full utspadning 204
Eget kapital per aktie 169
Kdlla: EPB
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 15,0% 16,0% 18,0% 19,0%
7,0% 178 195 216 243 278 7,0% 193 204 216 227 238
7,5% 160 174 190 210 237 7,5% 171 180 190 200 209
WACC 146 156 169 185 205 WACC 152 161 169 178 187
8,5% 133 142 153 165 181 8,5% 138 145 153 160 168
9,0% 123 130 139 149 162 9,0% 125 132 139 146 152
Kdlla: EPB
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Resultatrakning

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22  22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Nettoomsattning 3410 3932 4180 4091 5482 7 246 8324 8570 8828
Totala intakter 3410 3932 4180 4091 5482 7 246 8324 8570 8828
Kostnad salda varor -2171  -2488 -2618 -2513 -3389 -4506 -5128 -5273 -5424
Bruttoresultat 1239 1444 1562 1578 2093 2740 3196 3297 3403
Ovriga rérelsekostnader -753 -869 -845 -804 -999  -1289 -1486 -1525 -1566
EBITDA 486 575 717 774 1094 1451 1710 1772 1837
EBITDA, justerad 486 575 717 774 1094 1451 1710 1772 1837
Avskrivningar -50 -56 -152 -158 -199 -246 -278 -291 -304
EBITA, justerad 436 519 565 616 895 1205 1432 1482 1533
Amortering -58 -68 -82 -87 -114 -143 -160 -160 -160
EBIT 378 451 483 529 781 1062 1272 1322 1373
EBIT, justerad 378 451 483 529 781 1062 1272 1322 1373
Finansnetto -20 -20 -23 -27 -40 -94 -123 -92 -54
Resultat fore skatt 358 431 460 502 741 968 1149 1230 1319
Resultat fore skatt, justerad 358 431 460 502 741 968 1149 1230 1319
Total skatt -72 -89 -94 -114 -169 -210 -249 -267 -286
Nettoresultat 286 342 366 388 572 758 900 963 1033
Nettoresultat, justerad 286 342 366 388 572 758 900 963 1033
Intdktstillvéxt - 15% 6% -2% 34% 32% 15% 3% 3%
Bruttomarginal 36,3% 36,7%  37,4%  386% 382% 37,8% 384% 385% 386%
EBIT-marginal, justerad 11,1%  11,5%  11,6%  12,9%  14,2%  14,7%  153%  154%  15,6%
EPS, justerad 1,40 1,68 1,80 1,91 2,80 3,70 4,36 4,67 5,01
EPS-tillvéxt, justerad - 20% 7% 6% 47% 32% 18% 7% 7%

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

Kassaflodesanalys

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
EBIT 378 451 483 529 781 1062 1272 1322 1373
Ovriga kassaflédesposter -55 -9 120 117 106 65 65 92 124
Fordandringar i rorelsekapital -41 20 -96 136 -293 -57 -22 -23 -24
Kassaflode fran den operationella verksamheten 282 462 507 782 594 1070 1316 1390 1472
Investeringar i anldggningstillgangar -49 -66 -81 -68 -96 -139 -156 -161 -166
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -11 -14 -15 -19 -27 -39 -26 -26 -26
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 14 7 5 -3 11 7 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -46 -73 -91 -90 -112 -171 -182 -187 -192
Fritt kassafléde 236 389 416 692 482 899 1133 1203 1281
Forvarv och avyttringar -519 -142 -260 -325 -653 -846 -237 0 0
Nyemission / aterkop -31 -1 -17 -9 -52 155 0 0 0
Forandring av skulder 462 -104 18 -184 490 220 -652 -755 -812
Utdelningar -136 -137 -179 -140 -214 -288 -412 -453 -474
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -224 -384 -438 -658 -429 -759 -1301 -1208 -1286
Kassaflode 12 5 -22 34 53 140 -167 -5 -5
Nettoskuld 1102 1005 1313 1315 2013 2327 2000 1412 771
Kdlla: Lagercrantz Group, EPB
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Balansrakning

17/18  18/19 19/20 20/21  21/22  22/23 23/24e 24/25e 25/26e
TILLGANGAR
Goodwill 1248 1327 1518 1609 2 006 2446 2565 2565 2565
Ovriga immateriella tillgadngar 710 721 758 785 1085 1518 1483 1325 1161
Materiella anlaggningstillgangar 251 266 301 340 415 608 663 720 778
Finansiella anlaggningstillgangar 3 3 4 6 7 10 10 10 10
Ovriga anlaggningstillgdngar 8 11 193 261 338 377 377 377 377
Summa anlaggningstillgangar 2220 2328 2774 3001 3851 4959 5098 4996 4891
Varulager 492 528 562 655 949 1167 1249 1286 1324
Kundfordringar 614 640 682 635 882 1146 1316 1355 1396
Ovriga omsattningstillgdngar 172 219 214 168 315 401 415 418 421
Likvida medel och kortfristiga placeringar 134 139 117 151 210 360 193 188 183
Summa omséttningstillgangar 1412 1526 1575 1609 2356 3074 3172 3247 3324
SUMMA TILLGANGAR 3632 3854 4349 4610 6 207 8033 8270 8243 8215
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1303 1508 1684 1855 2228 3009 3497 4007 4 566
Summa eget kapital 1303 1508 1684 1855 2228 3009 3497 4007 4566
Langfristiga rantebarande skulder 378 978 777 783 1645 2282 1787 1194 549
Langfristiga leasingskulder 0 0 97 150 216 247 247 247 247
Ovriga l&ngfristiga skulder 213 212 228 239 324 451 451 451 451
Summa langfristiga skulder 591 1190 1102 1172 2185 2980 2485 1892 1247
Kortfristiga rantebarande skulder 858 166 473 437 249 35 35 35 35
Leverantdrsskulder 305 332 329 366 497 588 675 695 716
Kortfristiga leasingskulder 0 0 83 96 113 123 123 123 123
Ovriga kortfristiga skulder 575 658 678 684 935 1298 1454 1490 1528
Summa kortfristiga skulder 1738 1156 1563 1583 1794 2044 2288 2344 2402
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3632 3854 4349 4610 6 207 8033 8270 8243 8215

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

Tillvaxt och marginaler

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Intaktstillvaxt - 15% 6% -2% 34% 32% 15% 3% 3%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 18% 25% 8% 41% 33% 18% 4% 4%
EBIT-tillvéxt, justerad - 19% 7% 10% 48% 36% 20% 4% 4%
EPS-tillvaxt, justerad - 20% 7% 6% 47% 32% 18% 7% 7%
Bruttomarginal 36,3% 36, 7% 37,4% 38,6% 382% 37,8% 38,4% 385% 38,6%
EBITDA-marginal 143% 14,6% 17,2%  189%  20,0% 20,0% 20,5% 20,7%  20,8%
EBITDA-marginal, justerad 143% 14,6% 17,2%  189%  20,0% 20,0%» 20,5% 20,7%  20,8%
EBIT-marginal 11,1% 11,5% 11,6% 12,9% 14,2% 14,7% 15,3% 15,4% 15,6%
EBIT-marginal, justerad 11,1% 11,5% 11,6% 12,9% 14,2% 14,7% 15,3% 15,4% 15,6%
Vinst-marginal, justerad 8,4% 8,7% 8,8% 9,5% 10,4% 10,5% 10,8% 11,2% 11,7%

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

17/18  18/19  19/20 20/21  21/22  22/23 23/24e 24/25e 25/26e
ROE, justerad Neg 24% 23% 22% 28% 29% 28% 26% 24%
ROCE, justerad Neg 17% 17% 16% 20% 21% 22% 23% 25%
ROIC, justerad Neg 18% 18% 17% 21% 22% 23% 24% 26%
Kdlla: Lagercrantz Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Varulager / totala intakter 14% 13% 13% 16% 17% 16% 15% 15% 15%
Kundfordringar / totala intakter 18% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Leverantérsskulder / KSV 14% 13% 13% 15% 15% 13% 13% 13% 13%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 59% 34% 45% 48% 41% 35% 35% 34% 34%
Rérelsekapital / totala intdkter 12% 10% 11% 10% 13% 11% 10% 10% 10%
Kapitalomsattningshastighet 1,3x 1,5x 1,3x 1,2x 1,2x 1,3x 1,5x 1,5x 1,6x

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

Finansiell stallning

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Nettoskuld 1102 1005 1313 1315 2013 2327 2 000 1412 771
Soliditet 36% 39% 39% 40% 36% 37% 42% 49% 56%
Nettoskuldsattningsgrad 0,8x 0,7x 0,8x 0,7x 0,9x 0,8x 0,6x 0,4x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA 2,3x 1,7x 1,8x 1,7x 1,8x 1,6x 1,2x 0,8x 0,4x

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

Aktiedata

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
EPS 1,40 1,68 1,80 1,91 2,80 3,70 4,36 4,67 5,01
EPS, justerad 1,40 1,68 1,80 1,91 2,80 3,70 4,36 4,67 5,01
FCF per aktie 1,16 1,92 2,05 3,40 2,36 4,39 5,50 5,84 6,21
Utdelning per aktie 0,67 0,83 0,67 1,00 1,30 1,60 2,00 2,20 2,30
Eget kapital per aktie 6,40 7,43 8,29 9,11 10,9 14,7 17,0 19,4 22,1
Antal aktier vid arets slut, m 204 203 203 204 204 205 206 206 206
Antal aktier efter utspadning, snitt 204 203 203 204 204 205 206 206 206

Kdlla: Lagercrantz Group, EPB

Vardering

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
P/E, justerad 19,8x 19,8x 21,4x 41,5x 38,1x 33,2x 28,2x 26,3x 24,5x
P/EK 4,3x 4,5x 4,7x 8,7x 9,8x 8,4x 7,2x 6,3x 5,6x
P/FCF 24,0x 17,4x 18,9x 23,3x 45,2x 28,0x 22,4x 21,1x 19,8x
FCF-yield 4% 6% 5% 4% 2% 4% 4% 5% 5%
Direktavkastning 2,4% 2,5% 1,7% 1,3% 1,2% 1,3% 1,6% 1,8% 1,9%
Utdelningsandel, justerad 47,5% 49,5% 37,0% 52,5% 46,4% 43,2% 45,8% 47,1% 45,9%
EV/Sales 2,0x 2,0x 2,2x 4,3x 4,3x 3,8x 3,3x 3,2x 3,1x
EV/EBITDA, justerad 13,9x 13,5x 12,8x 22,5x 21,7x 19,0x 16,2x 15,6x 15,1x
EV/EBIT, justerad 17,9x 17,2x 19,0x 32,9x 30,4x 26,0x 21,8x 21,0x  20,2x
EV 6751 7774 9156 17397 23752 27636 27720 27720 27720
Aktiekurs 27,8 33,3 38,6 79,1 107 123 123 123 123
Kéilla: Lagercrantz Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Lagercrantz Group (LAGRB SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. Det lamnas 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 ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel6s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde 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 kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade vérde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda 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 omséattningen mer an 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for nagon 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 materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r 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 anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som
avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten ”“Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ fér mer information om tjéansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
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