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Raketech Group Holding

Hojer guidning pa helarsestimat

Stark tillvaxt hojer guidning

Omesattningen i kvartalet uppgick till EUR 21,5m vilket motsvarar en tillvaxt om 65,8% y/y och 22,1% q/q. Tillvaxten
ar driven av segmentet Sub-affiliation som vaxer 264%. Givet den starka utvecklingen i kvartalet och att
omséattningen i oktober uppgick till EUR 7,7m anser bolaget att man kommer att avsluta aret starkare dn given
guidning om en omsattning pa EUR 65-70m. EBITDA i kvartalet uppgick till EUR 5,6m vilket motsvarar en marginal
om 26,1% och en tillvaxt om 16,5% y/y. Givet att marginalen i Sub-affiliation &r lagre an i segmentet affiliation
marketing lamnar man guidning for EBITDA om EUR 23-25m och FCF om EUR 13-15 pa heléret oférandrat.

Tar hojd for andrad mix framover

Baserat pa den exceptionellt hoga tillvaxten i kvartalet hojer vi vara omsattningsestimat med 21,4% pa innevarande
ar, bolaget nar da ca EUR 8m hogre an tidigare guidning pa helaret. Vi bedomer att omsattningen resterande kvartal
kommer vara i linje med oktoberuppdateringen. Givet den lagre bruttomarginalen i segmentet Sub-affiliation hojer
vi EBITDA-estimatet med 5,2% till att nu na 6vre delen av given guidning pa helaret. Under perioden 2024-2025 hojer
vi vara intaktsestimat med i snitt 21,4%, detta som en f6ljd av den starka tillvixten inom Sub-affiliation. Givet en
andrad intdktsmix dar Sub-Affiliation har en betydligt lagre bruttomarginal stiger EBITDA med i snitt 1,7% under
2024-25. EPS-forandringen kommande ar ar hanforlig till att vi antar att samtliga earnouts betalas ut enkom i cash
och ingar i nettoskulden.

Bibehaller motiverat virde

Trots den starka rapporten lamnar vi vart motiverade varde om 34-36 kr ofordndrat. Vi anser dock att den framsta
anledningen till Raketechs laga multipel, ndmligen osakerhet kring tillaggskdpeskillingar, har slappt och givet den
starka kassan, tillgangliga krediter samt en stark kassaflodesgenerering anser vi att bolaget kommer kunna betala ut
denna tillaggskopeskilling pa ett satt som kommer vara fordelaktigt for befintliga aktiedgare.

Estimatandring Prognos (m€) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 34,0 - 36,0 SEK
Totala intakter 14,5% 21,8% 21,0% Totala intakter 53 78 95 105 Aktiekurs 17,2 SEK
EBITDA, just. 5,2% 1,8% 1,6% Tillvaxt 37% 48% 22% 10% Riskniva Medium
EPS, just. 4,0% 9,8% 8,7% EBITDA, just. 20 25 29 33
EBIT, just. 1 13 17 PPl Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 02 02 03 04 =
EPS-tillvaxt, just. 9% 15% 50% 25% *#
21
EK/aktie 2,2 2,4 2,7 30, %‘r'\ 1
e
Utdelning per aktie 0,1 0,1 0,2 0,2
Bolagsfakta (m€) &P e W \fl
. N EBIT-marginal 23,6% 17,0% 18,1% 20,4% 7
Antal aktier (utestaende) 42m 16
o ROE, just. 93%  97% 133% 150%
Borsvadrde 63 . Nav Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Now
ROCE, just. 11,8% 11,6% 14,0% 15,9% — RAKE $§ EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 41
EV/Sales 2,1x 1,3x 1,1x 1,0x
EV 104
Free float 20% Intressekonflikter
EV/EBIT 8,7x 7,8x 6,0x 4,9x
Daglig handelsvolym, snitt 130k Yes No
P/E, just. 8,2x 6,6x 4,4x 3,5X  [ikvidi v
Bloomberg Ticker RAKE $S EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 0,7x 0,6x 0,6x 0,5X  Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 5,9% 7,8% 10,8% 13,2%  Transaktioner 12m v
Rikard Engberg FCF yield 8%  23%  34%  38%

rikard.engberg@penser.se Nettoskuld/EBITDA 0,3x -0,2x -0,2x -0,3x



Investment case

Strukturell tillvaxt: Raketech &r aktivt inom en av de snabbast vaxande formerna av underhallning, i-Gaming. Genom att vara
ett affiliatebolag har man majlighet att vara verksam pa snabbvaxande marknader och rida pa den globala tillvaxtvag vi ser i
industrin.

Stark balansrdkning och kassafl6desgenerering: Raketech har de senaste aren visat en stark generering av kassafléden och
har under 2023 betalat utdelning. Affiliatebolag har historiskt varit |dgt viarderade som en f6ljd av hogsattning och mindre
lyckade forvarv. Vi bedomer att Raketech under det senaste aret har lyckats bevisa att man genomfort vardeskapande férvarv
och genererar tillrackliga kassafléden for att 16sa earn-outs, vilket kommer leda till en renare balansrakning framgent.

Affiliation Cloud: Raketech dger en mjukvara vid namn Affiliation Cloud, ett Bl-verktyg for bade affiliates och operatorer. Nar
denna lanserades i samband med bolagets Ql-rapport 2022 bedémde man att man inom tva ar skulle nd en omsattning om
minst EUR 10m med en EBITDA-marginal om 10-15%. Vi bedémer att vardet pa Affiliation Cloud om man skulle nd dessa mal
skulle vara kring EUR 30-50m, vilket motsvarar en bestaende del av marknadsvardet for Raketech.

Bolagsprofil

Raketech ér 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 speldverskottet pa den kund man slussar till operatéren. Marknadsforingsformen affiliation ar framfér allt
vanlig pa marknader med hog tillvaxt da det ofta ar den forsta kanalen som Oppnas upp. Dartill ar den flexibel pa
tillvaxtmarknader dar reglering saknas. Den framsta tillvaxtmarknaden for svenska bolag ar i dagslaget USA dar Raketech
genom forvarv ar narvarande. Andra viktiga tillvaxtmarknader ar Japan och Sydamerika.

Globalt sker 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 véaxer, dels att det spelas online i stéllet for offline.
Affiliation ar den framsta formen av marknadsforing pa oreglerade marknader dar denna konvertering ar som storst.

Affiliatebolagen i allmanhet och Raketech i synnerhet tillhor de ldgst varderade i spelbolagens vardekedja. Nar sektorn under
2019 borjade se regulatoriska forandringar 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 bedomer
att Raketech nu har stadat upp i verksamheten och kommer kunna dra nytta av den hoga strukturella tillvaxten fran bland
annat den nordamerikanska och latinamerikanska marknaden.

Vardering

Vi har valt att vardera Raketech med en diskonterad kassaflddesanalys. Vi bedomer att Raketech bér kunna reducera rabatten
mot 6vriga noterade affiliatebolag de kommande 6-12 manaderna, vilket gor att vi ser ett motiverat varde om 34-36 kr. Vi
anser att den minskade osakerheten kring earnouts kommer kunna agera katalysator for kursen.

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

Affiliation marketing: Segmentet rapporterar en omsattning om EUR 9,5m i Q2, vilket motsvarar en tillvdxt om 9,6% y/y. Den
starka tillvaxten fran Casumba och den latinamerikanska marknaden kompenserar for en svagare nordisk marknad.

Sub-affiliation: Segmentet rapporterade en omsattning om 11,1m, vilket motsvarar en tillvixt om 264% y/y. Samtliga
marknader gar bra och mjukvaran affilationcloud dubblade antalet aktiva kunder under kvartalet och kommer i nartid lanseras
pa den amerikanska marknaden.

Betting tips and subscription income: Intdkterna i kvartalet uppgick till EUR 0,9m, vilket motsvarar en minskning om 28%.
Under kvartalet har atgarder vidtagits for att aterga till tillvaxt.

Vi beddmer att storleken pa earnout kopplat till Casumba nu &r satt. Bilden nedan visar att nuvarande kassa och kommande
kassafléden kommer vara mer &n tillrackligt for att 16sa utbetalningar kommande ar utan en signifikant utspadning. Vi

bedomer att oron for detta har pressat aktien under aret.
..gor att historiska marginaler inte nas

Kraftig tillvaxt inom Sub-affiliation...
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Okad klarhet kring earnout bér minska rabatt emot peers
Estimated earnout settlements

EUR million

25

Operating cash flow
currently at EUR 22-24m

]

2024

Kéilla: Bolaget

Free cash flow

2026

2024 2025 2026
Estimated -
earnout to settle E B g
Cash 15-17m 6-9m 12-20m
Equity (t RT 0-2m | 0-3m  0-8Bm

discretion)

* Can be settied at any point in time up until Septernber 2026
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* Majority of earnout determined, with only
cash flow positive profit share remaining

* Currentcash flow well above estimated
earnout cash outflows

* Settlementin shares at full discretion
of Raketech

* Founders to stay onboard, to oversee
portfolio of assets and work on other
growth projects

Erik Penser Bank



Estimat

Kommer att sla guidning pa innevarande ar

Andrad mix starker tillvaxt men minskar marginal
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Kdlla: Bolaget, EPB
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Vardering

DCF
Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde
Nuvardet av fria kassafloden 128 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvérdet av terminalvarde 66 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 25,0%
Foretagsvarde (EV) 193 Smabolagspremium 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 44 Extra riskpremium 1,0% Capex, % av omsattning 4,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 13,0% Rérelsekapital, % av omsédttning 4,2%
Eget kapital 150 Skattesats 12,0%
Antal utstdende aktier, full utspadning 43 Terminalvarde, % av EV 34,0%
Eget kapital per aktie (kr) 34
Kanslighetsanalys
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
1,0% 1,5% 2,5% 3,0% 20,0% 22,5% 25,0% 27,5% 30,0%
12,0% 36 37 39 40 42 12,0% 33 36 39 42 45
12,5% 34 35 36 38 39 12,5% 31 34 36 39 42
WACC 32 33 36 37 WACC 29 32 37 40
13,5% 31 32 33 34 35 13,5% 28 30 33 35 37
14,0% 29 30 31 32 33 14,0% 26 29 31 33 35
Kdlla: EPB

X: Vardeskapande (snitttillvaxt 2024-2025 + Snitt EBITDA-marginal), Y: EV/Sales 2025
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Kdlla: Factset

Referensgrupp
EV/EBIT Price / Earnings

Valuation MCAP BV EV/Sales EV / EBITDA

(Usb) (USD) LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025
Gaming Innovation Group 367 434 3,16x 2,33x 2,07x 8,6x 4,9x 4,1x 18,2x 8,0x 6,2x 17,8x 8,7x 6,7x
Catena Media 120 184 1,67x 1,82x 1,61x 3,7x 4,5x 3,8x 4,9x 6,3x 4,9x 7,8x 5,6x
Kindred Group 1969 1950 1,35x 1,14x 1,05x 9,1x 6,2x 5,2x 13,7x 8,1x 6,7x 10,3x 10,0x 7.8x
Kambi Group 503 441 2,30x 1,97x 1,88x 6,4x 5,8x 5,2x 13,1x 11,6x 10,3x 20,2x 16,9x 15,0x
Better Collective 1404 1595 4,54x 3,76x 3,30x 12,8x 9,9x 8,2x 16,0x 12,1x 9,6x 25,0x 15,9x 11,8x
Ewvolution 22137 21186 11,33x 9,13x 7.87x 16,2x 13,0x 11,1x 18,0x 14,2x 12,1x 20,1x 17,7x 15,1x
Flutter Entertainment 27684 32621 2,87x 2,45x 2,22x 18,3x 12,9x 10,4x 78,5x 17,2x 13.2x (383,8%) 23,9x 17,3x
Entain 6903 10 449 1,82x 1,66x 157x 22,0x 8,0x 7.4x - 10,7x 9,2x (10,2%) 14,1x 10,3x
Aristocrat Leisure 16711 16 353 3,98x 3,77x 3,56x 12,0x 11,1x 10,2x 14,7x 13,6x 12,6x 17,7x 18,4x 16,9x
Raketech Group Holding 66 71 1,08x 0,83x 0,76x 3,0x 2,2x 2,0x 5,0x 3,7x 3,1x 6,8x 4,7x 3,9x
Mean 3,41x 2,89x 2,59x 11,2x 7.8x 6,8x 20,2x 10,5x 8,8x (30,7x) 13,8x 11,0x
Median 2,59x 2,15x 1,97x 10,6x 7,1x 6,3x 14,7x 11,1x 9.4x 17,7x 15,0x 11,1x

Kdlla: Factset
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 26 24 29 39 53 78 95 105
Totala intdkter 26 24 29 39 53 78 95 105
Kostnad salda varor -2 -4 -8 -11 -16 -31 -40 -46
Bruttoresultat 23 20 21 27 37 47 55 59
Ovriga rérelsekostnader -11 -7 -9 -11 -17 -22 -25 -25
EBITDA 13 13 12 16 20 25 29 33
EBITDA, justerad 13 13 12 16 20 25 29 33
EBITA, justerad 13 13 12 16 20 25 29 33
Amortering -2 -5 -5 -7 -8 -12 -12 -12
EBIT 11 8 7 9 12 13 17 21
EBIT, justerad 11 8 7 9 12 13 17 21
Finansnetto -6 -1 -1 -2 -2 -3 -2 -2
Resultat fore skatt 5 7 6 8 10 11 16 20
Resultat fore skatt, justerad 5 7 6 8 10 11 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% 48% 22% 10%
Bruttomarginal 91,6% 85,1% 73,0% 70,2% 70,0% 59,9% 57,4% 56,1%
EBIT-marginal, justerad 43,8% 35,0% 23,3% 24,5% 23,6% 17,0% 18,1% 20,4%
EPS, justerad 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,22 0,34 0,42
EPS-tillvéixt, justerad - 57% -19% 19% 9% 15% 50% 25%

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 11 8 7 9 12 13 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 30 32
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -17 -9 -13 -15 -13 -7 -8 -8
Ovrigt Kassafléde fran investeringar - - 3 -14 - - - -
Kassaflode fran investeringsverksamhet -17 -9 -10 -29 -13 -7 -8 -8
Fritt kassafléde -5 3 3 -14 6 15 22 24
Nyemission / aterkop 32 -6 -2 12 - - - -
Forandring av skulder -23 - 0 -1 -1 0 -16 -10
Utdelningar - - - - - -4 -4 -6
Ovriga poster - - - - - -1 -2 -2
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 10 -6 -2 12 -1 -5 -21 -18
Kassaflode 4 -3 1 -2 5 9 1 6
Nettoskuld 0 -1 -3 12 7 -5 -5 -11
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 81 124 131 143 139 135
Summa anlaggningstillgangar 66 74 81 128 132 144 140 136
Kundfordringar 4 4 5 6 8 12 12 13
Likvida medel och kortfristiga placeringar 8 4 5 3 8 20 20 26
Summa omséttningstillgangar 12 8 10 9 16 31 31 38
SUMMA TILLGANGAR 78 82 91 137 148 175 172 175
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 59 65 71 85 97 103 113 125
Summa eget kapital 59 65 71 85 97 103 113 125
Langfristiga rantebdrande skulder 8 3 0 0 0 5 5 5
Ovriga l&ngfristiga skulder 7 10 20 26 34 34 24
Summa langfristiga skulder 13 10 10 20 26 39 39 29
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 2 15 15 10 10 10
Leverantdrsskulder 4 2 2 3 4 6 7 8
Ovriga kortfristiga skulder 3 6 15 6 18 2 2
Summa kortfristiga skulder 7 7 10 32 25 34 20 20
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 78 82 91 137 148 175 172 175

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -6% 23% 31% 37% 48% 22% 10%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 0% -5% 33% 24% 24% 17% 14%
EBIT-tillvéxt, justerad - -25% -18% 38% 32% 7% 30% 24%
EPS-tillvaxt, justerad - 57% -19% 19% 9% 15% 50% 25%
Bruttomarginal 91,6% 85,1% 73,0% 70,2% 70,0% 59,9% 57,4% 56,1%
EBITDA-marginal 50,5% 53,9% 41,7% 42,2% 38,2% 32,0% 30,8% 31,9%
EBITDA-marginal, justerad 50,5% 53,9% 41,7% 42,2% 38,2% 32,0% 30,8% 31,9%
EBIT-marginal 43,8% 35,0% 23,3% 24,5% 23,6% 17,0% 18,1% 20,4%
EBIT-marginal, justerad 43,8% 35,0% 23,3% 24,5% 23,6% 17,0% 18,1% 20,4%
Vinst-marginal, justerad 17,8% 29,9% 19,8% 18,9% 16,0% 12,4% 15,0% 17,1%

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% 12% 14% 16%
ROIC, justerad Neg. 14% 10% 11% 12% 13% 17% 19%

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Kundfordringar / totala intakter 17% 17% 17% 16% 15% 15% 12% 12%
Leverantérsskulder / KSV >100% 47% 31% 22% 27% 18% 18% 17%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 52% 64% 60% >100% 78% 64% 30% 29%
Rérelsekapital / totala intdkter -9% -12% -12% -28% -5% -16% 2% 2%
Kapitalomsattningshastighet 0,4x 0,3x 0,4x 0,4x 0,5x 0,7x 0,7x 0,7x

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 0 -1 -3 12 7 -5 -5 -11
Soliditet 75% 79% 78% 62% 65% 59% 66% 72%
Nettoskuldsattningsgrad 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x 0,1x 0,0x 0,0x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 0,0x -0,1x -0,2x 0,7x 0,3x -0,2x -0,2x -0,3x

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 0,34 0,42
EPS, justerad 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,22 0,34 0,42
FCF per aktie -0,13 0,07 0,07 -0,34 0,13 0,35 0,51 0,56
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 2,43 2,67 2,96
Antal aktier vid arets slut, m 38,3 38,3 38,8 42,7 43,5 42,3 42,3 42,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 38,3 38,3 38,5 40,7 43,1 42,9 42,3 42,3

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 6,6x 4,4x 3,5x
P/EK 1,3x 0,5x 0,6x 1,2x 0,7x 0,6x 0,6x 0,5x
P/FCF Neg. 12,8x 15,6x Neg. 12,1x 4,3x 2,9x 2,7x
FCF-yield Neg. 8% 6% Neg. 8% 23% 34% 38%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% 7,8% 10,8% 13,2%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 48,1% 51,6% 47,5% 46,5%
EV/Sales 2,9x 1,4x 1,3x 2,8x 1,4x 1,4x 1,2x 1,1x
EV/EBITDA, justerad 5,6x 2,6x 3,0x 6,6x 3,7x 4,5x 3,8x 3,3x
EV/EBIT, justerad 6,5x 3,9x 5,4x 11,4x 6,0x 8,4x 6,5x 5,2x
EV 73 33 37 107 74 111 111 111
Aktiekurs 1,9 0,9 1,1 2,3 1,6 17,1 17,1 17,1

Kdlla: Raketech Group Holding, EPB

Raketech Group Holding — 17 November 2023

Erik Penser Bank



Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Raketech Group Holding (RAKE SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstdndighet liksom lamnade 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. vasentliga 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/



