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Raketech Group Holding

Starka siffor och ny guidning hojer estimaten

Visar styrka i Q2 och ny guidning

Omsattningen for kvartalet uppgick till EUR 17,6m, vilket motsvarar en organisk tillvaxt om 56%. Tillvdaxten ar framst
driven av bolagets segment Sub-affiliation/Network. EBITDA i kvartalet uppgick till EUR 5,5m, vilket motsvarar en
EBITDA-marginal om 31%. Marginalen ar lagre dn bolagets historiska marginaler, vilket forklaras med en lagre
bruttomarginal i segmentet Sub-affiliation/Network. Omsattningen i juli uppgick till EUR 6,9m, vilket motsvarar en
tillvaxt om 77%. | samband med att bolaget gjorde en omvand vinstvarning tidigare i ar lamnades en ny guidning for
helaret, omsattningen vantas uppga till EUR 65-70m (60-65), EBITDA 23-25m (20-24) och FCF EUR 13-15m (11-13).

Exponering mot global makrotrend med hag tillvaxt

Raketech ger en tydlig exponering mot en av de snabbast vdxande 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 forvarv 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.

Ny guidning hojer estimaten

Baserat pa hojningen av guidning pa innevarande ar hojer vi vara intdktsestimat med 7,4% pa innevarande ar och
med i snitt 8,6% under perioden 2024-2025. Givet den starka tillvixten for segmentet Sub-affiliation/Network dar
bruttomarginalen ar lagre hojer vi vara EBITDA-estimat med i snitt 2,9% under prognosperioden. Givet hogre
avskrivningar framgent, sanker vi EPS-estimaten med i snitt 19%. Vi anser dock att Raketech ska varderas baserat pa
det starka kassaflédet, vilket i kombination med minskad osdkerhet kring earn-outs gor att vi héjer vart motiverade
varde marginellt till 34-36 kr (33-34).

Estimatandring Prognos (m€) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 34,0 - 36,0 SEK
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Investment case

Raketech ar ett bolag inom prestationsbaserad marknadsforing (affiliation) inriktat pa i-Gaming. I-Gaming ar en av de snabbast
vaxande formerna av digital underhalining dar tillvaxten accelererat sedan pandemin. Affiliatebolagen ar den undersektion
av i-Gaming med lagst vardering trots en hég cash-conversion. Vi anser att den Idga 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. Marknadsféringsformen affiliation ar framfor allt
vanlig pa marknader med hog tillvaxt da det ofta ar den forsta kanalen som Oppnas upp. Dartill &r den flexibel pa
tillvaxtmarknader dar reglering saknas. Den framsta tillvaxtmarknaden for svenska bolag ar i dagslaget USA dar Raketech
genom forvdrv ar narvarande. Andra viktiga tillvaxtmarknader ar Japan och Sydamerika.

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

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

Vardering

Vi har valt att vardera Raketech med en relativvardering med stod av en DCF. Raketech handlar idag pa en implicit WACC kring
18%. Vi beddmer att Raketech bér kunna reducera rabatten mot Ovriga noterade affiliatebolag de kommande 6-12
manaderna, vilket gor att vi ser ett motiverat varde om 34-36 kr.

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 utdver vart fundamentala varde i Raketech.
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Kvartalet i korthet

Affiliation marketing: Segmentet rapporterar en omsattning om EUR 10,3m i Q2, vilket motsvarar en tillviaxt om 27,8% y/y.
Den framsta drivkraften var stark omsattning fran dotterbolaget Casumba. Vi bedomer att tillvaxten kommer att komma ned
under H2, givet de héga nivaerna under H1.

Sub-affiliation: Segmentet rapporterade en omséattning om 6,3m, vilket motsvarar en tillvaxt om 191,8% y/y. Den starka
tillvaxten gar framst att harleda till den latinamerikanska marknaden, men dven den nordiska. Den fortsatt hoga tillvaxten
inom sub-affiliation i kombination med stark tillvaxt ifran Affiliation Marketing gor att vi kdnner oss sjdlvsakra i vara estimat
for heldret och prognosperioden.

Betting tips and subscription income: Intakterna i kvartalet uppgick till EUR 1,0, vilket motsvarar en minskning om 6,1%. Vi
bedoémer att tillvixten kommer tillbaka, givet de rekryteringar och arbetet som gor pa marknaden.

EBITDA i kvartalet uppgick till 5,4m, vilket motsvarar en marginal om 31,1%. EBITDA-marginalen sjonk fran foregaende ar da
den uppgick till 33,6%. Anledningen till marginaltappet ar att bruttomarginalen sjunker till 62% mot 71% féregaende ar. Den
sjunkande bruttomarginalen ar en foljd av en dndrad intaktsmix dar Sub-affiliation har en vasentligt lagre bruttomarginal &n
Affiliation Marketing. Vi bedomer att bruttomarginalen framdéver kommer stiga nagot, men ej rora sig tillbaka mot tidigare
nivaer.

Samtliga segment visar stark tillvaxt y/y

Affiliation marketing Betting tips and advice

- 28%growth YoY + 192% growth YoY + - 6.1%growth YoY

+  Casumba continued strong +  AffiliationCloud, soft Q2 growth +  US slow season
momentum from Q1 *  New record quarter for Network + High season as of September

* South America strong quarter, +  Intensive restructuring/regrouping
although from smaller levels activities
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Kdlla: Bolaget

Okad geografisk diversifiering... ..och stabil intaktsmix
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Estimatforandringar

Baserat pa den hojda guidningen och en stark trading update for juli manad hojer vi vara intdktsestimat med 7,4% pa
innevarande ar, 8,5% 2024 och 8,7% 2025. Givet den starka tillvixten inom Sub-affiliation/Network bed6émer vi att
bruttomarginalen kommer komma ned marginellt under de kommande aren. Vi adr saledes forsiktiga i vara EBITDA-estimat
och héjer dessa med i snitt 2,9%. Givet att bolaget kommer ha hogre avskrivningar dn vad vi tidigare har rdknat med, sanker
vi vara EPS-estimat med i snitt 19,3%. Vi bedémer dock att Raketech ska utvarderas pa det starka kassaflodet och inte EPS.

Organisk tillvaxt over tidigare finansiella mal om 10% men ...ligger till grund for vara estimat

sjunkande bruttomarginal...

35% 74%
° ° 90 87
78 50%
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20% 50 30%
68% 39
15% 0 3
29 29 20%
66% 30 26 24 % 24
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12 12 10%
5% 64% 10
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0% 62% 2018 2019 2020 2021 2022  2023e  2024e  2025e
2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e Nettoomsittning EBITDA
Organisk tillvaxt —@—Bruttomarginal ==o=Gudning 2023 Omséttning Guidning 2023 EBITDA
== EBITDA-Marginal
Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB
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Vardering

Vi har valt att vardera Raketech med en blandning av relativvdrdering och DCF och ser ett motiverat varde om 34-36 kr vs
tidigare 33-34 kr. Den framsta anledningen till hdjningen dr att peers har handlat starkt samt det starkta kassaflodet framover.
Vidare anser vi nu att osakerheten kring Casumba earnouten minskar, vilket gor att vi anser att det motiverade vardet ska
upp da detta bor leda till att rabatten mot peers ska minska.

Vi ser foljande drivkrafter som centrala for att aktien ska na denna kurs:

Fortsatt hog tillvixt i USA: Vi bedomer att marknaden varderar reglerade intakter med en premie jamfért med intdkter fran
oreglerade marknader.

Accelererande tillvdaxt fran Sub-affiliation: Vi bedomer risken i intakterna fran Sub-affiliation vara lagre, vilket torde hdja
bolagets vardering.

Succesiv avbetalning av Earnouts: Genom att succesivt betala av earn-outs kommer kassaflodet att starkas. Vi bedomer att
risken kring dessa nu sjunker da tiden som bestammer earn-outen kring Casumba |l6per mot sitt slut, vilket gor att denna inte
bor stiga mer.

Da Affiliate Cloud fortfarande befinner sig i betastadie har vi inte inkluderat det i var vardering. Skulle satsningen na sina mal
om en omsattning pa EUR 10m ser vi ett vdrde om EUR 30-40m utdver 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
7,5 8 8,5 9 6,5 7 7,5 8
20 26,7 29,3 31,9 34,5 22,5 23,6 26,2 28,9 31,5
22 30,6 33,4 36,3 39,1 25 27,4 30,3 33,3 36,2
24 34,5 37,6 40,7 43,8 27,5 31,2 34,4 37,7 40,9
26 38,3 41,7 45,0 48,4 30 35,0 38,6 42,1 45,6
28 42,2 45,8 49,4 53,0 32,5 38,9 42,7 46,5 50,4
Kdlla: EPB Kdlla: EPB
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 1793 2 445 2,09x 2,12x 2,10x 4,6x 4,8x 4,7x 6,1x 14,7x 6,6x nm 13,7x 9,1x
Better Collective 12 967 14 679 4,66x 3,78x 3,26x 14,1x 11,1x 8,7x 17,0x 13,7x 10,2x 21,3x 17,5x 12,4x
Acroud 280 507 1,26x nm nm 5,8x nm nm 11,9x nm nm (0,6x) nm nm
lRake ( konsensus) 792 889 1,59x 1,15x 1,06x 4,2x 3,1x 2,6x 6,8x 4,8x 3,8x 9,0x 6,1x 4,6x
Mean 2,12x 1,96x 1,78x 7,7x 6,5x 5,5x 10,9x 10,4x 7,1x 10,5x 12,0x 8,9x
Median 1,60x 1,39x 1,27x 6,2x 5,1x 4,8x 9,6x 12,2x 6,6x 10,6x 13,7x 9,1x
VS Raketech -1% -17% -17% -33% -39% -45% -30% -61% -42% -15% -55% -49%

Kalla: Factset
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Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvéardet av fria kassafléden 131 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvérdet av terminalvarde 75 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 25,0%
Féretagsvirde (EV) 206 Smabolagspremium 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 44 Extra riskpremium 0,5% Capex, % av omsattning 4,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 12,5% Roérelsekapital, % av omséattning 5,6%
Eget kapital 162 Skattesats 12,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 43 Terminalvarde, % av EV 36,6%
Eget kapital per aktie (kr) 37

Kénslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
1,0% 1,5% 2,5% 3,0% 20,0% 22,5% 25,0% 27,5% 30,0%
11,5% 39,3 40,7 423 44,1 46,1 11,5% 35,8 39,1 42,3 45,6 48,9
12,0% 37,0 38,3 39,7 41,3 43,0 12,0% 33,7 36,7 39,7 42,7 45,8
WACC 34,9 36,1 38,7 40,2 WACC 31,7 34,5 40,1 42,9
13,0% 33,0 34,0 35,2 36,4 37,7 13,0% 29,9 32,5 35,2 37,8 40,4
13,5% 31,2 32,2 33,2 34,3 35,5 13,5% 28,3 30,7 33,2 35,6 38,0

Kélla: EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 26 24 29 39 53 68 78 87
Totala intdkter 26 24 29 39 53 68 78 87
Kostnad salda varor -2 -4 -8 -11 -16 -23 -27 -30
Bruttoresultat 23 20 21 27 37 46 51 57
Ovriga rérelsekostnader -11 -7 -9 -11 -17 -22 -23 -24
EBITDA 13 13 12 16 20 24 29 33
EBITDA, justerad 13 13 12 16 20 24 29 33
EBITA, justerad 13 13 12 16 20 24 29 33
Amortering -2 -5 -5 -7 -8 -11 -12 -12
EBIT 11 8 7 9 12 12 17 21
EBIT, justerad 11 8 7 9 12 12 17 21
Finansnetto -6 -1 -1 -2 -2 -2 -1 -1
Resultat fore skatt 5 7 6 8 10 10 16 20
Resultat fore skatt, justerad 5 7 6 8 10 10 16 20
Total skatt 0 0 0 -1 -2 -1 -1 -2
Nettoresultat 5 7 6 7 8 10 14 18
Nettoresultat, justerad 5 7 6 7 8 10 14 18
Intdktstillvaxt - -6% 23% 31% 37% 29% 15% 11%
Bruttomarginal 91,6% 85,1% 73,0% 70,2% 70,0% 66,9% 65,8% 65,8%
EBIT-marginal, justerad 43,8% 35,0% 23,3% 24,5% 23,6% 18,3% 21,5% 24,1%
EPS, justerad 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,22 0,31 0,39
EPS-tillvéixt, justerad - 57% -19% 19% 9% 11% 42% 26%

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 11 8 7 9 12 12 17 21
Ovriga kassaflédesposter 2 3 5 7 8 11 11 11
Forandringar i rorelsekapital -2 0 0 -2 -1 -2 -1 0
Kassaflode fran den operationella verksamheten 11 11 12 15 19 22 27 31
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -17 -9 -13 -15 -13 -10 -14 -14
Ovrigt Kassafléde fran investeringar - - 3 -14 - - - -
Kassaflode fran investeringsverksamhet -17 -9 -10 -29 -13 -10 -14 -14
Fritt kassafléde -5 3 3 -14 6 12 13 17
Nyemission / aterkop 32 -6 -2 12 - - - -
Forandring av skulder -23 - 0 -1 -1 0 -15 0
Utdelningar - - - - - -4 -4 -5
Ovriga poster - - - - - -2 -1 -1
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 10 -6 -2 12 -1 -6 -20 -6
Kassaflode 4 -3 1 -2 5 7 -6 11
Nettoskuld 0 -1 -3 12 7 -2 5 -6
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 81 124 131 141 142 144
Summa anlaggningstillgangar 66 74 81 128 132 142 144 146
Kundfordringar 4 4 5 6 8 8 10 11
Likvida medel och kortfristiga placeringar 8 4 5 3 8 17 10 20
Summa omséttningstillgangar 12 8 10 9 16 25 20 31
SUMMA TILLGANGAR 78 82 91 137 148 167 163 177
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 59 65 71 85 97 102 113 125
Summa eget kapital 59 65 71 85 97 102 113 125
Langfristiga rantebdrande skulder 8 3 0 0 0 0 0 0
Ovriga l&ngfristiga skulder 7 10 20 26 31 27 27
Summa langfristiga skulder 13 10 10 20 26 31 27 27
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 2 15 15 15 15 15
Leverantdrsskulder 4 2 2 3 4 6 6 7
Ovriga kortfristiga skulder 3 6 15 6 14 3 3
Summa kortfristiga skulder 7 7 10 32 25 35 23 24
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 78 82 91 137 148 167 163 177

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -6% 23% 31% 37% 29% 15% 11%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 0% -5% 33% 24% 18% 21% 14%
EBIT-tillvéxt, justerad - -25% -18% 38% 32% 0% 34% 24%
EPS-tillvaxt, justerad - 57% -19% 19% 9% 11% 42% 26%
Bruttomarginal 91,6% 85,1% 73,0% 70,2% 70,0% 66,9% 65,8% 65,8%
EBITDA-marginal 50,5% 53,9% 41,7% 42,2% 38,2% 34,9% 36,8% 37,9%
EBITDA-marginal, justerad 50,5% 53,9% 41,7% 42,2% 38,2% 34,9% 36,8% 37,9%
EBIT-marginal 43,8% 35,0% 23,3% 24,5% 23,6% 18,3% 21,5% 24,1%
EBIT-marginal, justerad 43,8% 35,0% 23,3% 24,5% 23,6% 18,3% 21,5% 24,1%
Vinst-marginal, justerad 17,8% 29,9% 19,8% 18,9% 16,0% 14,2% 18,2% 20,7%

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Avkastning

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

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Raketech Group Holding — 18 August 2023

Erik Penser Bank



Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 17% 17% 17% 16% 15% 12% 12% 12%
Leverantérsskulder / KSV >100% 47% 31% 22% 27% 25% 22% 22%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 52% 64% 60% >100% 78% 78% 48% 45%
Rérelsekapital / totala intdkter -9% -12% -12% -28% -5% -17% 1% 2%
Kapitalomsattningshastighet 0,4x 0,3x 0,4x 0,4x 0,5x 0,6x 0,6x 0,6x

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 0 -1 -3 12 7 -2 5 -6
Soliditet 75% 79% 78% 62% 65% 61% 69% 71%
Nettoskuldsattningsgrad 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x 0,1x 0,0x 0,0x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 0,0x -0,1x -0,2x 0,7x 0,3x -0,1x 0,2x -0,2x

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,22 0,31 0,39
EPS, justerad 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,22 0,31 0,39
FCF per aktie -0,13 0,07 0,07 -0,34 0,13 0,27 0,29 0,37
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 2,21 2,44 2,71
Antal aktier vid arets slut, m 38,3 38,3 38,8 42,7 43,5 46,2 46,2 46,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 38,3 38,3 38,5 40,7 43,1 44,8 46,2 46,2

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 7,7x 5,4x 4,3x
P/EK 1,3x 0,5x 0,6x 1,2x 0,7x 0,8x 0,7x 0,6x
P/FCF Neg. 12,8x 15,6x Neg. 12,1x 6,1x 5,7x 4,5x
FCF-yield Neg. 8% 6% Neg. 8% 16% 18% 22%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% 7,0% 9,6% 11,8%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 48,1% 53,7% 52,2% 50,5%
EV/Sales 2,9x 1,4x 1,3x 2,8x 1,4x 1,8x 1,5x 1,4x
EV/EBITDA, justerad 5,6x 2,6x 3,0x 6,6x 3,7x 5,1x 4,2x 3,7x
EV/EBIT, justerad 6,5x 3,9x 5,4x 11,4x 6,0x 9,7x 7,2x 5,8x
EV 73 33 37 107 74 121 121 121
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 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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