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Upsales Technology

Kommer succesivt kunna vanda tillbaka till tillvaxt

Svag ARR-tillvdxt, men stark marginal

Omsattningen i kvartalet uppgick till 36,7 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 13,9% y/y. ARR uppgick till 141,4 mkr,
vilket motsvarar en tillvaxt om 9,4% y/y och 0% q/qg. Vi bedomer den svaga ARR-utvecklingen ha en intern snarare
an extern orsak da marknaden i stort har varit relativt stabil. Bolaget kommer under Q3 fa en ny Chief Revenue
Officer, ha utokat saljteamet och kommer fokusera pa den svenska marknaden, vilket gor att vi bedomer att tillvaxten
kommer atervianda under 2024. EBITDA uppgick till 11,9 mkr, vilket motsvarade en marginal om 32,3% och kan stéllas
mot vart helars estimat om 28,7%.

Stark historik och tilltro till ledningen gor att vi bedémer att trenden kan véanda

Upsales har en god historik av att kombinera en hog ARR- och férséljningstillvaxt med en god [6nsamhet. Vi bedémer
att lonsamheten i kombination med tillvaxten har resulterat i att bolaget historiskt varderats pa ett premium mot
andra skandinaviska mjukvarubolag. Givet att Upsales vander trenden i avmattande ARR-tillvéxt och levererar en
tillvaxt, anser vi att man kan aterga till en premievardering. Vi bedomer att bolaget har en god tillvaxtpotential da
man beddmer att nuvarande kundstock har en potentiell ARR om 500 mkr vs nuvarande 141,4 mkr. Vidare anser vi
ledningen vara snabbfotad da man nu 6kar fokus pa kdarnverksamheten och drar ned satsningarna i utlandet.

Fortsatt potential i aktien

Givet avmattningen i ARR-tillvaxt under H1 samt att bolaget bedémer att ARR-tillvdxten inte kommer starkas under
Q3, sanker vi vara estimat for totala intdkter med 4,5% pa innevarande ar. Trots den starka EBITDA-marginalen i
kvartalet sanker vi EBITDA-estimaten med 15,8% pa innevarande ar givet de rekryteringar som ar planerade. Under
perioden 2024-2025 sanker vi intdktsestimaten med i snitt 13,4%. Vi bedomer att tillvaxten kommer accelerera
under prognosperioden givet utbyggnaden av saljkaren. 2024-2025 sanker vi vara EBITDA estimat med i snitt 28,5%
som en foljd av en minskad forséaljning och utékad kostnadsbas. Vi sanker vart motiverade varde till 51-53 kr (73-
76). Upsales varderas da med en rabatt mot 6vriga mjukvarubolag pa Stockholmsborsen. Givet bolagets starka
historik och var tilltro till management anser vi att rabatten kommer minska nar trenden av vikande tillvaxt bryts.
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Investment case

Upsales ar ett SaaS-bolag som saljer och utvecklar CRM-system fér sma och medelstora bolag. Andelen sma och medelstora
bolag som anvander sig av CRM &r i dagslaget mycket liten, men vi ser bade regulatoriska och affarsmassiga anledningar till
att penetrationen av  CRM kommer att Oka. Upsales har en lang historik av tillvaxt kombinerat med stark
kassaflodesgenerering, vilket vi gor att vi anser att aktien bor varderas till en premie mot andra noterade mjukvarubolag i
Norden.

Bolagsprofil

CRM-system — hég strukturell tillvaxt

Marknaden for SaaS-baserade CRM-system i Norden vantas vdxa med ca 20% arligen de kommande aren. Vi ser framfor allt
tre anledningar till den accelererande tillvaxttakten. De tva framsta anledningarna till den hogre tillvaxttakten ar dels
regulatoriska krav da GDPR kréver att bolag har kontroll pa kunddata och personuppgifter. Den andra drivkraften &r att bolag
ser stora affirsmassiga vinster med att borja anvdnda sig av CRM-system. En tredje faktor ar utfasningen av gamla
licensbaserade system.

En bld ocean

| dagslaget har mindre an 50% av alla sma och medelstora bolag ett CRM-system installerat. Av den installerade basen &r
dessutom en relativt stor del dldre on-premise-baserade system (system dar kunden betalar i forskott for en licens). Vi
bedomer att denna installerade bas under de kommande aren ersatts av SaaS-losningar. Vidare bedomer vi att de
regulatoriska drivkrafterna som beskrivs ovan kommer att bidra till att anvandandet av CRM-system 6kar da bolag nu riskerar
boter om kunddata eller personuppgifter inte hanteras enligt lagen.

En attraktiv affirsmodell med starka nyckeltal

Upsales saljer sin mjukvara direkt genom en SaaS-l6sning. Saas, eller Software as a Service, innebar att mjukvaran séljs genom
abonnemang. Vi ser detta som en mycket attraktiv affirsmodell da den genererar aterkommande intdkter och hoga
bruttomarginaler. Vidare ser vi att Upsales historiskt har visat starka SaaS-relaterade nyckeltal i form av en hoég andel
aterkommande intdkter av totala intakter (Totala intdkter/ARR) och lag churn-rate (Upsales hade en churn under 10% 2018),
vilket far ses som starkt for ett mjukvarubolag med inriktning mot SME:s (generellt anses en churn mellan 5-10% som starkt
for denna typ av bolag). Vidare ser vi att bolaget enligt vara estimat har en kort payback-tid (under 1 ar) vid
kundanforskaffning, vilket gor att vi tror att man har en bra prissdttning samt effektivt marknadsférings- och séljarbete.
Upsales har goda mojligheter att vaxa pa sin befintliga kundbas. Bolaget bedémer att potentiell ARR for denna dr 500 mkr vs
dagens ARR om 146 mkr.

Vardering
Vijusterar vart motiverade varde fran 73-76 kr till 51-53 kr. Vi har stod i bade DCF- och multipelvardering. Vi bedomer att den

rabatt som bolaget i dagslaget handlar till kommer att krympa néar trenden i 1ag tillvaxt bryts. Givet bolagets historik och var
tilltro till ledningen kommer detta kunna ske under Q4’23 eller H1'24.
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Kvartalet i korthet

Omsattningen i kvartalet uppgick till 36,7 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 13,9% y/y. ARR i kvartalet uppgick till 141,4
mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 9,4% y/y, men pa samma niva som i Q1’23. Vi bedémer att avsaknaden av tillvaxt gar att
koppla till interna faktorer da marknaden och andra bolag i samma industri har vuxit. Bolag har nu tagit ett antal initiativ for
att aterga till en tillvaxt och dessa inkluderar:

e Forstarkning av sdljteamet: Bolaget kommer under Q3 att anstdlla en ny CRO (Chief Revenue Officer) for att optimera
forsaljningsarbetet. Detta i kombination med ett utokat salj-team gor att vi bedomer att tillvaxten kan accelerera under
perioden 2024-2025.

o Okat fokus: Bolaget kommer att 6ka fokus pa den svenska kdrnmarknaden framéver. Vi bedémer att utlandssatsningarna
inte har genererat en tillracklig avkastning.

e Starka forsiljning pa befintliga kunder: Upsales har en stor potential att viaxa pad befintlig kundbas. Bolaget goér
bedémningen att man har en potentiell ARR om 500 mkr fran befintlig kundstock. Vi anser att denna typ av tillvaxt ofta
sker till en lagre kostnad an traditionell nykundsforsaljning och sker snabbare.

o Oka storleken pa kontrakt: Vi beddmer denna faktor vara avgdrande fér att bolaget ska dterga till en stark tillvixt. Dessa
kunder tar dock tid att behandla, vilket ar orsaken till var accelererande tillvaxt under prognosperioden.

Sammanfattningsvis bedémer vi att Upsales kan aterga till en tillvaxt i starkare an vad den svenska CRM-marknaden vantas
vaxa. Denna marknad véntas vdxa med ca 11% kommande 4-5 ar.

EBITDA i kvartalet uppgick till 11,9 mkr, vilket motsvarar en marginal om 32,3%. Marginalen ar ca 4 procentenheter hogre an
snittet under perioden 2021-2023. Vi ser detta som ett bevis pa att Upsales har uppnatt en kritisk massa for att se skalfordelar,
vi bedémer dock att marginalen kommer att minska i nartid, givet de satsningar som gors inom saljkaren.

Estimatforandringar

Vi bedomer att bevisbordan for att de kommer na tillbaka till den tillvaxt man sett historiskt ligger hos bolaget. Den uttkade
satsningen pa saljkar gor dock att vi bedémer det som rimligt att tillvaxten accelererar under 2024-2025.

For 2023 sdnker vi vart EBITDA-estimat med 8,5% och for perioden 2024-25 med i snitt 28,6%. Sdankningen av EBITDA-
estimaten beror delvis pa lagre omsattningsestimat, men ocksa pa att vi hojer vara estimat for personalkostnader, givet de
satsningar pa att utoka séljkaren som Upsales gor.

For ldonsamheten valjer vi att vara forsiktiga och tar ut kostnaderna i estimaten fullt ut, men ar konservativa i hur mycket ARR
varje sdljare bedoms addera. Vi lagger saledes delar av bevisbordan fér satsningen hos bolaget. Vi bedomer dock att
ledningen, givet den starka historiken, kan lyckas vdnda den nedatgaende trenden i tillvaxt, nagot som kommer borja ses i
Q4’23, men framfor allt under 2024.

Ett brott i kurvan i ARR-tillvaxt... ...som vi bedémer kommer vanda
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Vardering

Vi har historiskt anvant en relativ vardering for Upsales som tar hansyn till den starka kassagenereringen och tillvaxten i
bolaget (R40). Utover detta har vi haft en DCF-vardering som stod for var vardering. Givet den vikande trenden i tillvaxt
bedomer vi att Upsales ska varderas i paritet med de 6vriga mjukvarubolagen pa borsen. Som en foljd av detta sanker vi vart
motiverade varde till 51-53 kr fran tidigare 73-76 kr. Givet att bolaget lyckas vanda tillvaxttrenden anser vi att varderingen
ser attraktiv ut pa dagens kursnivaer. Vidare bedomer vi att Upsales historik av [6nsam tillvaxt, dterkommande intdkter och
var tilltro till ledningen gor att WACC bor ligga kring 10,5%.

Kanslighetstabell

X EV/Sales 2024, Y férsiljning 2024

5,00x 5,25x 5,50x 5,75x 6,00x

150 42 45 47 49 51

160 45 48 50 53 55

170 48 51 54 56 59

180 51 54 57 60 62

190 54 57 60 63 66
Kdlla: EPB

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

Name Share price (USD) LT™M L6M LM M-cap (USD) 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024
AVTECH Sweden 0,3 17,4% 20,0% 10,0% 18 5,82 5,06 4,05 10,8 8.8 6,3 35,2% 15,0%
Fortnox 6,2 88,2%  402% 1,6% 3773 23,48 17,80 14,03 46,9 34,2 26,3 30,3% 31,9%
SmartCraft 2,2 17,9% 42,3% 33,5% 381 9,19 7,98 6,88 22,3 185 154 19,7% 14,5%
Lime Technologies 26,5 0,4% 31,6% 9,4% 353 6,80 6,00 5,31 21,6 19,2 16,8 16,7% 13,2%
SimCorp 107,6 22,1% 64,0% 42,9% 4253 6,35 5,84 537 27,9 22,6 20,0 9,0% 8,9%
Admicom 42,0 -40,8%  -18,6%  -10,5% 211 5,63 5,24 4,73 15,0 13,7 12,0 8,9% 6,0%
Lemonsoft 84 -43,2%  -242%  -53% n/a 5,10 4,61 4,25 16,7 14,6 12,8 15,0% 10,8%
Efecte 10,1 -29,7% 9,1% -13,0% 62 2,12 1,82 1,56 nm 27,5 14,1 17,1% 16,4%
FormPipe Software 2,7 2226%  22,7% 19,3% 148 2,94 2,70 2,46 13,9 11,0 8,9 10,6% 8,9%
Vitec Software Group 57,9 47,7% 46,3% 20,2% 1875 nm nm nm nm nm nm 40,3% 15,9%
Karnov Group 4,9 7,7%  -12,6%  -2,9% 516 2,96 2,86 2,78 12,0 11,3 10,0 121,7% 4,5%
Median 5,73 5,15 4,49 16,69 16,52 13,44 17% 13%
medel 7,04 5,99 5,14 20,79 18,12 14,26 29% 13%
Vs Upsales -36% -35% -36% -10% -9% 3%
Upsales Technology 3,6 -38,8% -45,6% -46,2% 70 4,54 3,92 3,28 18,6 16,5 14,6 7% 16%

Kdlla: EPB, Factset
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Genomgang av DCF-analys

Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvérdet av fria kassafloden 311 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,5%
Nuvérdet av terminalvarde 501 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 25,0%
Foretagsvarde (EV) 812 Smabolagspremium 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -45 Justering -1,5% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och dvrigt 0 WACC 10,5% Roérelsekapital, % av omsattning 4,0%
Eget kapital 857 Skattesats 22,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 17 Terminalvarde, % av EV 61,7%
Eget kapital per aktie 52

Kénslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
10%  15% 25%  3,0% 200%  225%  250%  27,5%  30,0%
9,0% 56 59 62 66 71 9,0% 56 61 66 72 77
95% 52 54 57 61 65 9,5% 51 56 61 65 70
WACC a8 50 56 59 WACC 47 51 60 64
105% 45 47 49 52 54 10,5% 44 a8 52 56 60
11,0% 42 44 46 a8 50 11,0% a1 44 48 52 55

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 57 68 75 93 129 144 167 202
Ovriga rérelseintakter 4 4 4 8 11 7 7 6
Totala intdkter 61 72 79 101 140 150 174 208
Bruttoresultat 61 72 79 101 140 150 174 208
Ovriga rérelsekostnader -50 -60 -61 -81 -105 -114 -133 -161
EBITDA 11 13 18 20 36 37 41 47
EBITDA, justerad 11 13 18 20 36 37 41 47
EBITA, justerad 11 13 18 20 36 37 41 47
Amortering -8 -9 -9 -7 -7 -9 -12 -12
EBIT 2 4 9 13 28 28 29 35
EBIT, justerad 2 4 9 13 28 28 29 35
Finansnetto -1 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 1 3 9 12 28 28 29 35
Resultat fore skatt, justerad 1 3 9 12 28 28 29 35
Total skatt -1 -1 -3 -3 -6 -6 -6 -7
Nettoresultat 0 3 7 10 22 22 23 27
Nettoresultat, justerad 0 3 7 10 22 22 23 27
Intdktstillvaxt - 19% 10% 27% 39% 7% 16% 19%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad 4,2% 5,5% 12,2% 13,5% 22,1% 19,2% 17,6% 17,1%
EPS, justerad 0,00 0,17 0,40 0,57 1,35 1,31 1,40 1,65
EPS-tillvéixt, justerad - >100% >100% 43%  >100% -3% 7% 18%

Kdlla: Upsales Technology, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 2 4 9 13 28 28 29 35
Ovriga kassaflédesposter 7 9 9 7 5 3 6 5
Forandringar i rorelsekapital -3 0 5 21 1 -4 -8 -10
Kassaflode fran den operationella verksamheten 7 12 24 40 34 27 27 29
Investeringar i anldggningstillgangar -4 0 0 -8 -4 -5 -5 -5
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 0 -6 -5 -3 -8 -7 -7 -6
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -6 -5 -11 -12 -12 -12 -11
Fritt kassafléde 2 6 19 29 22 16 15 18
Nyemission / aterkop 0 27 0 2 9 7 0 0
Forandring av skulder 0 -25 0 0 0 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 -34 -33 -20 -22
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 2 0 2 -24 -27 -20 -22
Kassaflode 2 8 19 31 -2 -11 -5 -3
Nettoskuld 16 -17 -35 -66 -64 -54 -48 -45
Kdlla: Upsales Technology, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Ovriga immateriella tillgadngar 16 16 15 17 19 22 22 21
Finansiella anlaggningstillgangar 2 1 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 8 6 2 5 7 12 17 22
Summa anlaggningstillgangar 26 23 17 22 26 34 39 43
Kundfordringar 17 20 19 22 27 36 42 50
Ovriga omsattningstillgdngar 3 4 3 5 7 7 7 7
Likvida medel och kortfristiga placeringar 9 17 35 66 64 54 48 45
Summa omséttningstillgangar 30 40 57 94 98 97 97 103
SUMMA TILLGANGAR 56 63 74 116 124 131 136 145
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital -9 20 27 39 37 32 35 41
Summa eget kapital -9 20 27 39 37 32 35 41
Langfristiga rantebarande skulder 9 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 9 0 0 1] 1] 0 0 0
Kortfristiga rantebarande skulder 16 0 0 0 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 4 4 2 11 4 14 17 20
Ovriga kortfristiga skulder 36 39 45 66 84 84 84 84
Summa kortfristiga skulder 55 42 a7 77 88 98 101 104
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 56 63 74 116 124 131 136 145

Kdlla: Upsales Technology, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Intaktstillvaxt - 19% 10% 27% 39% 7% 16% 19%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 19% 45% 8% 79% 3% 13% 13%
EBIT-tillvéxt, justerad - 54% >100% 37% >100% -3% 7% 18%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% >100% 43% >100% -3% 7% 18%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal 18,7% 18,6% 24,3% 21,3% 27,6% 25,5% 24,8% 23,1%
EBITDA-marginal, justerad 18,7% 18,6% 24,3% 21,3% 27,6% 25,5% 24,8% 23,1%
EBIT-marginal 4,2% 5,5% 12,2% 13,5% 22,1% 19,2% 17,6% 17,1%
EBIT-marginal, justerad 4,2% 5,5% 12,2% 13,5% 22,1% 19,2% 17,6% 17,1%
Vinst-marginal, justerad 0,0% 4,0% 8,8% 10,2% 17,4% 15,1% 14,0% 13,6%

Kdlla: Upsales Technology, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 48% 28% 29% 59% 63% 69% 72%
ROCE, justerad Neg. 20% 39% 38% 76% 80% 87% 90%
ROIC, justerad Neg. 67% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Upsales Technology, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 29% 28% 24% 22% 19% 24% 24% 24%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% 71% 77% 95% 84% 87% 76% 65%
Rérelsekapital / totala intdkter -31% -26% -32% -49% -38% -37% -30% -22%
Kapitalomsattningshastighet 3,8x 3,6x 2,9% 2,6x 3,8x 4,7x 4,9x 5,0x

Kdlla: Upsales Technology, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 16 -17 -35 -66 -64 -54 -48 -45
Soliditet -16% 32% 37% 33% 29% 25% 26% 28%
Nettoskuldsattningsgrad -1,8x -0,8x -1,3x -1,7x -1,8x -1,7x -1,4x -1,1x
Nettoskuld / EBITDA 1,5x -1,3x -1,9x -3,3x -1,8x -1,5x -1,2x -1,0x

Kdlla: Upsales Technology, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,00 0,17 0,40 0,57 1,35 1,31 1,40 1,65
EPS, justerad 0,00 0,17 0,40 0,57 1,35 1,31 1,40 1,65
FCF per aktie 0,13 0,39 1,13 1,74 1,34 0,94 0,88 1,09
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 2,00 2,00 1,20 1,30 1,30
Eget kapital per aktie -0,58 1,22 1,63 2,33 2,21 1,93 2,13 2,48
Antal aktier vid arets slut, m 15,3 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6
Antal aktier efter utspadning, snitt 15,3 16,0 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6

Kdlla: Upsales Technology, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. 173,0x 148,0x 131,2x 53,5x 33,4x 31,2x 26,5x
P/EK Neg. 24,2x 36,4x 32,3x 32,6x 22,6x 20,5x 17,6x
P/FCF Neg. 75,7x 52,7x 43,2x 53,7x 46,6x 49,7x 40,0x
FCF-yield Neg. 1% 2% 2% 2% 2% 2% 3%
Direktavkastning Neg. 0,0% 0,0% 2,7% 2,8% 2,7% 3,0% 3,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% >100% >100% 91,8% 92,8% 78,8%
EV/Sales Neg. 6,6x 12,0x 11,8x 8,1x 4,5x 3,9x 3,3x
EV/EBITDA, justerad Neg. 37,6x 52,0x 59,7x 31,8x 18,6x 16,5x 14,6x
EV/EBIT, justerad Neg. 128,1x 103,2x 93,8x 39,8x 24,8x 23,2x 19,7x
EV Neg. 476 952 1184 1133 682 682 682
Aktiekurs - 29,6 59,4 75,2 72,0 43,7 43,7 43,7

Kdlla: Upsales Technology, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Upsales Technology (UPSALE SS EQUITY)
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= Upsales Technology === Average Fair Value

Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts 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 omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen férsdkran
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 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 &r
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel®s. 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 fér att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat viarde 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 véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod 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 tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta fér bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer d@n 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
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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