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Irisity

Upprepar guidning, men med lagre visabilitet

Rapport i linje med given guidning

Omsattningen i kvartalet uppgick till 32,3 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 143% y/y. Den starka tillvaxten ar
hanforlig till att bolaget nu ser stora projektintdkter da MRR &r oférandrat g/q och sjunker med 0,2 mkr y/y. EBITDA
uppgick till 1,4 mkr, siffran var lagre dn vad som krévs for att na vara helarsestimat. Bolaget bibehaller sin guidning
for Q4 om att omsattningen vantas uppga till 37-42 mkr, dock med hogre osakerhet an tidigare givet det radande
kriget i Mellandstern, en viktig marknad samt hemvist for stora delar av bolaget.

Tar hojd for en osdker omvarld

Vi véljer att ta hojd for den osakerhet som bolaget flaggar for i omvarlden genom att sanka vara estimat for Q4-
forsaljningen till 34 mkr, en sankning med 4%. Givet att aktiveringar och 6vriga intdkter var hégre dn vara estimat i
Q3 blir totala intakter for aret oférandrade. EBITDA sjunker till 0 mkr, givet att vi antagit en konstant kostnadsbas.
Under perioden 2024-2025 sanker vi vara estimat for totala intdkter med 4,3%. Da vi bibehaller vara prognoser for
kostnadsbas sjunker EBITDA 2024 med 8% och 5% 2025.

Bibehaller motiverat varde

Trots den 6kade osdkerheten i nartid anser vi att Irisity har tagit manga steg i ratt riktning under kvartalet. Detta
baserar vi pa foljande 1) Bolaget har slutit sitt férsta OEM avtal med det amerikanska sdkerhetsbolaget Indentiv,
vilket bekraftar den strategi som den nya ledningen kommunicerat. 2) Lansering av den férsta skraddarsydda Al-
algoritmen, ”2 men on a motorcycle”. Vi anser att dessa tva nyheter gor oss trygga i var langsiktiga syn pa Irisity.
Baserat pa detta lamnar vi vart motiverade varde oférandrat. De justeringar vi gor av forsaljningsestimaten paverkar
endast varderingen inom vart intervall for motiverat varde.

Estimatandring
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Investment case

Teknisk validering: Vi bedomer att Irisity har en teknikplattform med en mycket stark position pa marknaden. Vi baserar detta
antagande pa att man har fatt den tekniskt validerad av de ledande aktérerna pa marknaden, likt Axis och Milestone. Vi ser
saldes de senaste arens aktieutveckling som en foljd av andra faktorer.

Integration och strategi klara: Vi bedémer att den segdragna integrationen av AgentVi nu ar klar och att synergier kommer
borja ses fran 2024 och framat. Vidare bedémer vi att de strategiska initiativ den nya ledningen har tagit med fokus pa 6kad
forsaljning och motorisering av befintliga produkter kommer gora att bolaget ror sig tillbaka mot [6nsamhet och tillvaxt.

Nya initiativ kommer generera tillvaxt: Irisity har breddat sin verksamhet till att erbjuda skraddarsydda Al-I6sningar on
demand for kunder. Vi bedémer att dessa, i synnerhet i anvandningsomraden som inte innefattar mansklig aktivitet, kommer
att bidra med en kraftig tillvaxt framover.

Bolagsprofil

Irisity ar ett mjukvarubolag som utvecklar olika algoritmer for 6évervakningskameror. Dessa kameror kan sedan anvandas for
att underlatta olika former av bevakningsarbete. | casestudier vi har sett fran bolaget har man lyckats reducera CAPEX med
ca 30% och OPEX med ca 80%. Besparingarna i OPEX kommer framst fran att Irisity har lyckats reducera antalet falska larm
som &r en av de storsta kostnaderna vid traditionell 6vervakning. Vi ser saledes att Irisity har utvecklat en tamligen stark
mjukvara. Utover att effektivt reducera antalet larm vid traditionell 6vervakning har Irisity utvecklat ett antal algoritmer for
att agera prediktivt, exempelvis for att varna for misstankt eller valdsamt beteende pa offentliga platser samt att varna for
fall pa till exempel dldreboenden. Samtliga Irisitys algoritmer arbetar i realtid med full anonymisering, vilket gor att mindre
tillstand och administration kravs vid installation.

Sakerhetsindustrin dr en konservativ bransch med ett stort antal aktorer i ekosystemet. Férutom rena bevakningsbolag finns
ett antal olika typer av leverantorer till bevakningsbolag. Dessa inkluderar kameratillverkare, mjukvarubolag, VMS-bolag
etcetera. D3 industrin har genomgatt en snabb geografisk konsolidering ar den relativt decentraliserad, vilket gjort att
digitaliseringen av industrin gar relativt langsamt. | dagsldaget ar endast 50% av 6vervakningskameror uppkopplade och endast
50-60% av all lagring sker i privata/uppkopplade moln, vilket gér anviandandet av analys begransat. Irisity har lyckats sla sig
in hos flera nyckelaktorer i ekosystemet, bl.a. ett samarbete med den ledande kameratillverkaren Axis, tva av de ledande
WMS operatorerna i form av Milestone och Genetech samt samarbetsavtal med G4S och Securitas, tva ledande
bevakningsbolag. Vi ser saledes att bolagets teknologi har blivit verifierad av ledande aktérer i branschen. Under 2021-2022
sag vi dock kraftiga storningar i leverantorsled i branschen, vilket gjorde att 46% av alla tillfragade bolag sag forseningar pa
Over tre manader i projekt.

Vi bedomer att det finns potential for Irisity att aterga till en relativt hog tillvaxttakt efter ett 2022 som dominerats av
stérningar i leverantorsled, som i sin tur medfort férseningar och avstannade projekt. Vi baserar det pa att bolaget nu har en
relativt stark saljkar och givet de samarbetsavtal som finns, finns narvaro pa flertalet platser i ekosystemet.

Vardering

Vi har anvant oss av en peer-vardering med forsaljningsestimaten 2025 som bas for att vardera Irisity. Dessa har vi sedan
diskonterat till idag for att fa fram vart motiverade varde.

e Vianser att Irisity ska varderas till en multipel om 3,5 EV/Sales. Multipeln motsvarar en rabatt jamfért med de noterade
SaaS-bolagen. Vi motiverar detta med att Irisity har en hégre rérlig komponent i sina intdkter och inte visar [6nsamhet i
dagslaget.

e |RR om 25%, tidigare 30%. Vi anser att de genomférda emissionerna sanker den finansiella risken i Irisity. Vi anser dock
att en hog IRR ar fortsatt motiverad da bolaget och den nya ledningen maste bevisa att de initiativ som tagits borjar visa
resultat i omsattningen.

Dessa tva antaganden ger ett viarde om ca 9,1-9,5 kr per aktie. Trots ett hogt avkastningskrav vill vi understryka var fortsatta
tilltro till bolagets produkt, givet den tekniska validering man har fatt ifran bl.a. Axis och Mobotix och andra partners inom
industrin, baserat pa den prestanda vi har sett pa produkterna och de exempelprojekt vi har sett ifrdn G4S samt de kunder
och projekt som Irisity har vunnit under de senaste aren. Vi bedémer att avkastningskravet kan komma att sjunka om bolaget
levererar pa sin guidning, givet att den finansiella risken nu ar vasentligt lagre efter den nyligen genomférda nyemissionen.
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Kvartalet i detalj

Irisity har slutit ett OEM-avtal med det amerikanska digitala sdkerhetsbolaget Indentiv. Avtalet innebar att Irisitys IRIS+
plattform kommer séljas som “ldentiv VisionAl — Powered by Irisity”. Indentiv ar ett amerikanskt bolag noterat pa NASDAQ
som vantas omsatta USD 29-31m under Q4’23 och har ca 5000 kunder globalt. Vi bedémer att detta avtal kommer borja
addera MRR under Q4, men framst under 2024-2025. Vi ser detta som en viktig milstolpe i Irisitys strategi att starka
forsaljningen via OEMs. Vi anser att fler avtal likt detta kommer vara en av de drivande faktorerna bakom estimat och kurs

framover. Vidare bedémer vi att detta avtal kommer att expandera bruttomarginalen da enkom mjukvara séljs.

Under kvartalet har Irisity lanserat den skraddarsydda Al-algoritmen ”2 men on a mototcycle”. Algoritmen ar framtagen for
ett brottsforebyggande syfte pa den latinamerikanska marknaden dar tva men pa en motorcykel ofta ar en stark indikation
pa att brott kommer att begas, givet att vissa omraden passeras. Tester har genomforts i oktober och resultateten ser lovande

ut. Vi bedomer att Latinamerika kommer vara en bidragande orsak till framtida tillvaxt.

En vandning for bolaget i sikte Vi bedomer MRR kommer att borja stiga
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Vardering

Valuation MCAP BV EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT Price / Earnings
(USD)  (USD) LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™M 2024 2025 LT™ 2024 2025
AVTECH Sweden 18 16 7,77x 5,23x 4,23x 9,5% 6,9% 29,3x 134x 8,9x
Fortnox 2716 2693 22,91x 14,24x 11,29x 57,9x 285x 22,2x 65,5x 35,0x 25,9x 62,3x 44,8x 33,1x
SmartCraft 320 298 9,94x 7,21x 6,32x 258x 16,4x 14,1x 32,9x 20,3x 17,3x - 27,1x 23,1x
Lime Technologies 329 345 6,72x 5,62x 4,97x 23,8x 17,9x 15,6x 34,3x 26,4x 22,3x 45,4x 31,2x 26,8x
SimCorp - 4113 6,45x 6,04x 551x 24,5x 24,3x 21,8x 27,1x 26,6x 23,7x 37,5x 33,5x 29,8x
Admicom 211 210 5,82x 5,53x 5,12x 14,7x 14,1x 13,1x 20,0x 16,2x 14,8x 28,0x 19,0x 17,5%
Lemonsoft 99 101 3,75x 3,27x 3,10x 11,6x 10,2x 9,5% 14,6x 11,8x 11,1x 20,3x 15,2x 14,3x
Efecte 52 50 1,98x 1,69x 1,49x - 19,4x 11,1x = 38,9x 15,5x (29,3%) 52,1x 20,2x
FormPipe Software 124 127 2,67x 2,43x 2,21x 13,6x 9,7x 7,8x 35,6x 18,2x 12,7x 57,5x 23,4x 16,0x
Vitec Software Group 1666 1624 6,74x 5,43x 4,65x 17,2x 13,7x 11,7x 29,9x 23,5x 19,9x 54,9x 36,0x 31,4x
Karnov Group 520 726 3,57x 3,04x 2,93x 13,3x 11,1x 10,3x 31,7x 24,5x 20,8x 19370,4x 16,3x 13,1x
Upsales Technology 62 57 4,33x 3,73x 3,09x 14,9x 14,5x 12,5x 18,4x 20,1x 16,4x 24.2x 26,6x 22,1x
Irisity 20 23 3,04x 1,45x 1,21x 9,7x 6,9%
Mean 7.47x 5,67x 4,89 23,6x 16,4x 13,4x 32,1x 23,0x 17,2x 34,6x 31,4x 23,6x
Median 6,58x 5,48 4,81x 20,5x 15,3x 12,4x 29,9x 21,9x 16,4x 41,5x 31,2x 23,1x
Kdlla: Factset
Kannslighetstabell
X-WACC, Y EV/Sales 2025
15% 20% 25% 30% 35%
2,8 9,1 8,2 7,5 6,9 6,3
3,0 9,9 8,9 81 7,4 6,8
3,5 11,4 10,3 9,4 8,6 7,9
3,5 11,4 10,3 9,4 8,6 7,9
4,0 13,0 11,7 10,7 9,7 8,9
Kdlla: EPB
DCF
Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde
Nuvardet av fria kassafloden 234 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,5%
Nuvéardet av terminalvarde 246 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 25,0%
Foretagsvirde (EV) 479 Smabolagspremium 6,0% Avskrivningar, % av omséattning 7,5%
Nettoskuld, senast rapporterad 28 Ytterligare justeringar 1,5% Capex, % av omsattning 8,0%
Minoritetsintressen och dvrigt 0 WACC 15,5% Rorelsekapital, % av omséttning 8,0%
Eget kapital 451 Skattesats 20,6%
Antal utstdende aktier, full utspadning 49
Eget kapital per aktie 9,2
Kanslighetsanalys
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
15%  2,0% 3,0%  35% 200%  22,5% 275%  30,0%
13,0% 11,9 12,3 13,3 13,8 13,0% 10,4 11,6 12,8 13,9 15,1
14,0% 10,4 10,8 11,5 11,9 14,0% 9,1 10,1 11,1 12,1 13,1
WACC 15,5% 8,7 8,9 9,4 9,7 WACC 15,5% 7,5 8,3 10,0 10,8
16,0% 8,2 8,4 8,9 9,1 16,0% 7,1 7.8 8,6 9,4 10,2
17,0% 73 7,5 7,9 8,1 17,0% 6,3 7,0 7,7 8,3 9,0
Kdlla: EPB

Irisity — 15 november 2023 4

Erik Penser Bank



Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 35 45 35 37 77 88 124 163 201
Ovriga rérelseintakter 0 0 16 13 16 34 34 34 36
Totala intdkter 35 45 52 50 93 121 159 197 237
Kostnad salda varor -8 -9 -13 -15 -22 -18 -21 -26 -32
Bruttoresultat 27 36 39 35 71 103 138 171 204
Ovriga rérelsekostnader -27 -44 -43 -41 -65 -135 -138 -147 -169
EBITDA 1 -8 -5 -6 -32 0 24 35
EBITDA, justerad 1 -8 -5 -6 -32 0 24 35
EBITA, justerad 1 -8 -5 -6 6 -32 0 24 35
Amortering -4 -6 -12 -13 -13 -49 -39 -39 -39
EBIT -3 -14 -17 -19 -26 -147 -129 -100 -88
EBIT, justerad -3 -14 -17 -19 -26 -147 -129 -100 -88
Finansnetto -1 -1 -1 0 -1 0 -3 -2 -2
Resultat fore skatt -4 -14 -17 -20 -26 -148 -132 -102 -90
Resultat fore skatt, justerad -4 -14 -17 -20 -26 -148 -132 -102 -90
Total skatt 0 0 0 0 3 11 9 0 0
Nettoresultat -4 -14 -18 -20 -24 -137 -123 -102 -90
Nettoresultat, justerad -4 -14 -18 -20 -24 -137 -123 -102 -90
Intdktstillvxt - 29% 14% -4% 88% 30% 31% 24% 20%
Bruttomarginal 77,7% 79,4%  >100% 94,5% 92,3% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,22 -0,81 -0,76 -0,76 -0,62 -3,57 -2,82 -2,06 -1,84
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m

Kdlla: Irisity, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -3 -14 -17 -19 -26 -147 -129 -100 -88
Ovriga kassaflédesposter 4 6 12 13 31 116 127 122 122
Fordandringar i rorelsekapital -3 1 3 -5 -33 -10 -12 -5 -11
Kassaflode fran den operationella verksamheten -2 -7 -2 -11 -27 -42 -14 18 22
Investeringar i anlaggningstillgangar - - - - 0 -1 -1 -1 0
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -11 -20 -18 -10 -15 -25 -29 -34 -36
Ovrigt Kassafléde fran investeringar - - - - -74 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -11 -20 -18 -10 -90 -26 -31 -35 -36
Fritt kassafléde -14 -27 -20 -21 -118 -68 -45 -18 -14
Nyemission / aterkop 0 54 27 47 125 0 53 0 0
Forandring av skulder - - - - -1 14 59 -15 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 54 27 a7 124 14 111 -15 0
Kassaflode -14 26 8 25 6 -54 66 -33 -14
Nettoskuld 8 -21 -34 -63 -70 -3 -10 8 21
Kdlla: Irisity, EPB
Irisity — 15 november 2023 5 Erik Penser Bank



Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 12 25 59 59 311 310 271 232 194
Ovriga immateriella tillgadngar - - - - 425 446 385 334 285
Materiella anlaggningstillgangar 7 8 5 2 1 0 0 0 0
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 34 39 39 39 39
Ovriga anlaggningstillgdngar - - - - 2 2 3 5 5
Summa anlaggningstillgangar 19 33 64 61 772 797 699 610 522
Kundfordringar 8 9 6 8 40 19 37 42 56
Ovriga omsattningstillgdngar 37 3 2 4 15 30 34 50 58
Likvida medel och kortfristiga placeringar 6 32 40 65 71 18 84 51 37
Summa omsattningstillgangar 51 44 48 77 127 66 155 143 151
SUMMA TILLGANGAR 69 77 112 138 899 863 853 753 673
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 36 47 87 118 762 739 668 567 476
Summa eget kapital 36 47 87 118 762 739 668 567 476
Langfristiga rantebarande skulder 8 6 3 1 0 11 70 55 55
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 0 0 85 76 67 67 67
Summa langfristiga skulder 8 6 3 1 85 87 136 121 121
Kortfristiga rantebarande skulder 6 5 3 1 1 4 4 4 4
Leverantdrsskulder 4 4 4 4 12 5 10 11 15
Ovriga kortfristiga skulder 16 14 14 14 38 29 35 50 56
Summa kortfristiga skulder 25 24 22 19 52 38 49 65 75
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 69 77 112 138 899 863 853 753 673

Kdlla: Irisity, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 29% 14% -4% 88% 30% 31% 24% 20%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.  >100% 46%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 77,7% 79,4% >100% 94,5% 92,3% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal 2,1% Neg. Neg. Neg. 8,3% Neg. 0,2% 14,9% 17,7%
EBITDA-marginal, justerad 2,1% Neg. Neg. Neg. 8,3% Neg. 0,2% 14,9% 17,7%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kalla: Irisity, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kdlla: Irisity, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Kundfordringar / totala intakter 22% 19% 12% 17% 43% 16% 24% 21% 24%
Leverantérsskulder / KSV 46% 47% 34% 24% 57% 30% 48% 44% 47%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 74% 45% 39% 34% 60% 25% 31% 38% 37%
Rérelsekapital / totala intdkter 72% -16% -19% -12% 5% 12% 17% 16% 18%
Kapitalomsattningshastighet 0,7x 0,8x 0,6x 0,4x 0,1x 0,2x 0,2x 0,3x 0,4x

Kdlla: Irisity, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld 8 -21 -34 -63 -70 -3 -10 8 21
Soliditet 52% 61% 78% 85% 85% 86% 78% 75% 71%
Nettoskuldsattningsgrad 0,2x -0,5x -0,4x -0,5x -0,1x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 10,5x 2,6x 6,9x 10,6x -11,0x 0,1x -42,9x 0,3x 0,6x

Kdlla: Irisity, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -0,22 -0,81 -0,76 -0,76 -0,62 -3,57 -2,82 -2,06 -1,84
EPS, justerad -0,22 -0,81 -0,76 -0,76 -0,62 -3,57 -2,82 -2,06 -1,84
FCF per aktie -0,85 -1,56 -0,84 -0,82 -3,07 -1,78 -1,03 -0,36 -0,28
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 2,27 2,67 3,77 4,56 19,9 19,3 13,6 11,5 9,68
Antal aktier vid arets slut, m 16,0 17,6 23,2 25,8 38,3 38,3 49,2 49,2 49,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 16,0 17,6 23,2 25,8 38,3 38,3 43,8 49,2 49,2

Kdlla: Irisity, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 4,1x 5,4x 2,4x 8,1x 3,1x 0,3x 0,3x 0,4x 0,4x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 4,4x 5,1x 3,4x 18,0x 24,7x 2,1x 1,8x 1,4x 1,2x
EV/EBITDA, justerad 213,7x Neg. Neg. Neg.  359,4x Neg. 1191,7x 11,6x 7,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 156 234 178 893 2301 254 282 282 282
Aktiekurs 9,3 14,5 9,1 37,0 61,9 4,4 4,4 4,4 4,4
Kdlla: Irisity, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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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 virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts 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 forsikran 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 utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r 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 anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

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

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér 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 goras 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 ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna 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 utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller 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 dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven 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 fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vdsentliga férandrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/



