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Okat fokus pi egna titlar sinker estimaten

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 30,10
Hogsta/Ligsta (12M) 32,12/9,90
Antal aktier (m) 31,2
Borsvirde (SEKm) 939
Nettoskuld (SEKm) 126
Enterprise Value (SEKm) 1066
Reuters/Bloomberg -/TOAD SS
Listning First North

2019 2020E  2021E  2022E
Forsdljning 168 697 812 815
EBITDA 3 141 205 179
EBIT -23 66 130 104
Vinst f. skatt -28 39 104 77
EPS, just. -1,16 0,99 2,65 1,97
EK/A 8,01 9,00 11,65 13,62
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM 168,2 -25,5
EBIT Marg. -13,5 9,4 16,1 12,7
ROE -17,8 11,6 25,6 15,6
ROCE -8,5 11,0 19,6 16,7
Nettoskuld/EK 1,04 1,43 0,78 0,40
EV/Fsg. 4,25 1,53 1,31 1,31
EV/EBITDA 233,2 7,6 5,2 6,0
EV/EBIT NM 16,2 8,2 10,3
P/E, just. NM 30,5 11,4 15,3
P/EK 2,36 3,34 2,58 2,21
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader
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Forvarv dominerar kvartalet

Nettoomsédttningen kvartalet uppgick till 56,7 mkr, vilket var ldgre 4n
vart estimat. Detta gir att jaimfora med 66,48 mkr under Q3’19.
Anledningen till nedgéngen dr att frimst Petrol har 6kat fokus pé att
marknadsfora EG7s egna titlar snarare dn externa uppdrag. EBITDA
ex EO-poster uppgick till 4,6 mkr. EO poster under kvartalet uppgick
till 33 mkr och gar att hirleda till kostnader relaterade till forvarv
och kapitalstruktur. Resultat efter skatt upp gick till -25,9 mkr. I
november forvirvades den brittiska spelforlaggaren Sold Out. Sold
Out dr starka inom fysisk distribution och forliggning av data-och Tv-
spel. Proforma uppgick omsittningen till 155 mkr och EBITDA fore
EO poster till 14 mkr. Bolaget forvirvade &ven den digitala
distributionsplattformen Tangentix.

Mindre justeringar av estimat...

Efter rapporten justerar vi ned vara EBIT och EPS estimat med 27%
och 40% for 2020 och 20% for 2021. Anledningen ar att vi beddomer
att  EG7 flytta
marknadsforingsuppdrag till marknadsféring av den egna pipelinen.
Vi ser dven att de work for hire intdkter kommer att minska da
utvecklingen av egna speltitlar identifieras. Vi bibehaller dock vara
estimat for Sold Out och for pipelinen av spelslipp 2021. Vi ser

kommer fortsitta resurser fran externa

positivt pa att IGI Origins har fatt 6ver en miljon visningar pa sin
trailer och att Toadman koper ut Leyou ur projekt Osiris. Efter
kvartalets utgang offentliggjordes projekt Osisis som vampyrspelet
EvilvEvil och lanseringen av den mindre titeln Westmark Manor.
EvilvEvil kommer att lasneras i Q4 2020.

...samt motiverat varde

Trots att vi sénker intjiningen ifran marknadsforings och
konsultverksamheten rejilt dd vi beddmer att bolaget kommer att
fortsitta med att prioritera interna projekt och spelutveckling
justerar vi endast ned vart motiverade virde till 25-27 kr fran 27-29,
detta givet en hogre givet av den Okade riskpremie. Anledningen &r
att vi prognostiserar en hogre intdkt ifran IGI da trailers mottagits
vil. Vi ser fortfarande en hog potential i bolaget givet att spelsldppen
faller vl ut da vara estimat dr konservativt lagda. Risken forblir hog
och da vi ser att externa uppdrag hos Petrol minskar vilket leder till

ett lagre resultat.

Datum Hiéndelse

Plats

27/05/2020 Ql-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



EG7 - Forsiljning per segment
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

EG7 — Resultatutveckling, helar
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EG7 — Finansiell stillning
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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EG7 — Resultatutveckling, kvartal
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EG7 — Aktiestruktur, ledning
Borsvirde (SEKm) 939
Antal utestaende aktier (m) 31,2
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 55
Fritt handlade aktier 75,6%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Rasmus Davidsson 12,2% 11,5%
Robin Flodin 12,2% 11,5%
Alan Hunter 7,4% 7,4%
Ben Granados 7,4% 7,4%
Ovriga 60,8% 62,1%
Ordforande Alexander Albedj
Verkstillande direktor Robin Flodin
Finansdirektor Birgitta Lonnberg
Investerarkontakt Robin Flodin
Telefon / Internet - / https://toadmaninteractive.com/
Nista rapport 27 May 2020

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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SPELUTVECKLARE/STUDIOS

Ansvariga fér speltitlarna
Uppdelade som kensulter
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Investment case

Toadman Interacative dr en mindre spelutvecklare vars affairsmodell
forenar konsultarbete &t andra spelutvecklare, med manga
vérldsledande aktorer pa kundlistan, med att utveckla och forlagga
egna spel. Konsultverksamheten finansierar spelutvecklingen, som sker
i eget namn och ir forenad med betydligt hogre risk men ocksa hogre
potential. 1 juni
marknadsforingsbyrdn Petrol Advertising som &r en véarldsledande
aktor inom spelindustrin. Forvidrvet tror vi kommer generera
betydande synergier infor kommande spellanseringar.

2019 forvirvade Toadman den amerikanska

En stabilt vixande marknad

Den internationella spelmarknaden uppgick 2018 till USD 140 mdr. Den
vantas vixa nagot snabbare 4n BNP kommande &r. Vi beddmer dock att de
nischer som Toadman &r aktiva inom, komplexa spel som inte konkurrerar
med mobilspel, vixer nagot snabbare.

Riskminimerande affarsmodell

Toadman har historisk jobbat med en s.k. Work-for-hire-modell. Detta innebér
att bolaget ar konsult at storre spelutvecklare vid spelsldpp. Exempel pa bolag
som anlitat Toadman 4r den svenska spelstudion Fatshark, ddr man anlitade
Toadman for arbete p& deras storsiljare Warhammer Vermintide. I juni 2019

forvirvade Toadman den amerikanska marknadsféringsbyran Petrol
Advertising. Petrol har jobbat nira méanga av de ledande globala
spelutvecklarna och har bland annat utvecklat stora delar av

marknadsforingen for succéer som Fortnite och Call of Duty. Vi beddomer att
detta forvarv kommer att minska risken i det nya bolaget dd man far en stark
stillning hos de ledande spelutvecklarna. Vidare anser vi att Petrols know-how
kommer att hjidlpa Toadman vid deras kommande spelsldpp.

FORLAGGARE

Driver och finansierar
spelutveckling samt
hentarar marknadsféring
och forsaljning

DISTRIBUTORER RETAILERS

Fokuserar till storsta delen
pa att f2 ut speltitlar till
marknaden genom bide
frerférsaljare eller direkt Tl
konsumenter

‘Online och fysiska
Erossister mad
direktkontakt till
shutkunden
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Nyligen annonserade forvarv skapar en full-stop shop och okad
diversifiering

I samband med bolagets Q3 rapport annonserade Toadman att man
forvirvade den brittiska spelforlaggaren Sold-Out. Sold Out ir em
forlaggare specialiserat pa fysisk distribution (ca 97% av omsittningen).
Bolaget jobbar enligt den s.k. steam modellen dir man mot skdtandet av
distribution far 30% av intdkterna vid férsédljning av spel. Bolaget jobbar

toadman interactive — 2 mars 2020

3



med ledande europeiska spelstudios likt Rebellion, Team 17 och Frontier.
Genom forvérvet ticker Toadman hela virdekedjan inom data/konsolspel
industrin, fran utveckling av egna spel via Toadman Core, marknadsféring
av dessa via Petrol och distribution via Sold Out och Gamesessions
plattformar. Se ovan for en odversikt over virdekedjan for spelindustrin
och nedan for de spel som Sold Out vintas forligga kommande ar. Vi ser
positivt pd Sold Outs stora pipeline da detta Okar diversifieringen i
portfdljen. Vi beddmer att genom att Oka antalet titlar i portféljen kan
bolagets forliggarverksamhet ndrma sig viarderingen pa de storre svenska
noterade bolagen.

Toadman Interactive — Pipleline egna titlar och work for hire

2020
a1 a3

WESTMARK MANOR

PROJECT MORRIS — WORK-FOR-HIRE PROJECT WITH

a4

PROJECT OSIRIS — To be announced

PROJECT RA — WORK-FOR-HIRE PROJECT WITHOUT SCHEDULED RELEASE DATE

GAME RELEASE CALENDAR
2021

2022

a2z a3 a1 a3 a4

BLOCK'N'LOAD 2 (Bnl)

PROJECT LG.1.
PROIJECT 83
PROJECT HATHOR

OUT SCHEDULED RELEASE DATE

Source: Erik Penser Bank

Toadman Interactive — Sold Out Pipeline

Sriiper Elite 3 Rebellion: Nintengo Switch
Yookn-Laylee

Bohemiz: P54 & Xoox One.

Team 17: P54 & Xbax One
Team 17: F54 & Xbox One
Overcooked! Team 17:F54 & Xbax One &

Zomibie Army &

Team 17: F54, Xhox One & Nintendo Switch

Chucklefish: F54 & Mintendo Switch

GAME RELEASE CALENDAR

PHYSICAL PUBLISHING

Mamtendo Switch
Rebeilian: P54 & Xbax Ome

Frontier: PS4 & ¥box One
Froatier: Nintendo Switch
Team 17: P54 & Kbox One
Team 17: Nintenao Switch

UNINSCLOSED PROECT

Rebeion: P54 & Xbax One UNINSCLOSED PROECT

Frontier: Nantendo Switch|

M Straight Roads Mstronomiic PS4 & FC

Tesm 17: F54 & Xbax One UNDISCLOSED PROMECT

UMDISCLOSED PROJECT

DIGITAL / PHYSICAL PUBLISHING

Team 17: F54, ¥bax One & Mintenda Switch

Renellian: F54/'5 & Xbox One UNDESCLOSED PROJECT

DIGITAL PUBLISHING

Fadical Rabbit Stew Pug Storm: Digital Only

Metamarphasis: Digitsl Only
jtsd Only

sp e ity

ssiracircss gt oy TS

Source: Erik Penser Bank
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Hog potential men till hog risk

Vi uppskattar Toadmans affirsmodell med ett kassaflédesben i form av Work-
for-hire Petrol och Sold Out i kombination med spelutveckling i egen bok,
vilket att Vi beddmer att
konsultverksamheten, Petrol och Sold Out kan finanserna det l6pande
utvecklingsarbetet och finansieringskostnaderna fram till spelsldppen. Vi
anser dock att forvdrvet av Petrol och Sold Out méaste dock integreras fullt
innan vi justerar riskbilden. av Sold Out Ookar
diversifieringen da Sold Out har 15 planerade spelslapp 2020 att forligga.

har potential generera hoga intdkter.

Genom forvirvet

For att virdera bolaget har vi anvédnt oss av en sum-of-the-parts-modell dir vi
viarderar de tre delarna separat. For att virdera Work-for-hire-verksamheten

har vi anvint oss jamforelseobjekt och for

spelutvecklingsverksamheten och Sold Out,

av  konsultbolag som

svenska och internationella

Erik Penser Bank



spelbolag. Var virderingsmetod indikerar ett varde pa 25-27 kr vilket gor att vi
ser en hog potential i aktien. Fér en fordjupning i resonemanget kring
intdkterna ifrdin Toadmans Spelslippt hénvisar vi till var initieringsanalys dir
vi gar igenom de olika komponenterna for intéktsestimaten och
kdnslighetsanalyser. Vi presenterar &ven mer detaljerad information kring
Petrols affirsmodell och estimat.

toadman interactive — Vara estimatforandringar (SEK)
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Source: Erik Penser Bank

EG7 - Vara estimatforandringar (SEK)

2020E 2021E 2022
Férr  Nu A Férr  Nu A Férr Nu A
Forsaljning 742,0 6970 -6,1% 869 8120 -6,6% - 8150 -
EBIT 910 66,0 -27,5% 62,0 130,0 -19.8% - 1040 -
EPS just. 16 10 -38,9% 34 2,7 -225% - 20 -
Source: Erik Penser Bank
Erik Penser Bank toadman interactive — 2 mars 2020
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EG7 — Resultatrikning, kassaflode och balansrakning (SEKm)

Resultatrikning

2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning 231 168 697 812 815
Ovriga intikter 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor - - - - R
Bruttovinst - - - - -
Administrationskostnader -47 -89 -437 -478 -501
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -26 -75 -120 -129 -135
Resultat fore avskrivningar 35 3 141 205 179
Avskrivningar -4 -26 -75 -75 -75
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0
Rorelseresultat 31 -23 66 130 104
Extraordindra poster 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0
Finansnetto 1 -5 -26 -26 -26
Resultat fore skatt 32 -28 39 104 77
Skatter -2 0 -8 -21 -16
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 30 -28 31 83 62
Kassaflodesanalys

2018 2019 2020E 2021E 2022E
Resultat fore avskrivningar 35 3 141 205 179
Fordndring av rorelsekapital 0 -26 38 -12 -0
Ovriga kassaflodespaverkande poster 0 9 -25 -25 -25
Kassaflode fran 16pande verksamheten 34 -32 118 121 111
Finansiella nettokostnader 1 0 -26 -26 -26
Betald skatt -2 0 -8 -21 -16
Investeringar 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode 33 -32 84 73 69
Utdelningar 0 0 0 0 0
Forvirv -2 -122 -261 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 126 0 0 0
Ovriga justeringar 1 100 183 48 42
Kassaflode 32 72 5 121 111
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - -
Nettoskuld, rapporterad -37 260 403 282 171
Balansrikning

2018 2019 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill 4 4 4 4 4
Ovriga immateriella tillgangar 0 506 717 667 617
Materiella anliggningstillgangar 8 12 12 12 12
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar 4 0 0 0 [
Summa anliggningstillgangar 17 522 733 683 633
Varulager 0 0 0 0 0
Kundfordringar 0 87 70 81 81
Ovriga omsittningstillgaingar 67 12 12 12 12
Likvida medel 39 106 111 232 343
Ovriga omsittningstillgangar 106 205 192 325 437
SUMMA TILLGANGAR 123 727 926 1008 1070
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 63 250 281 364 425
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 63 250 281 364 425
Langfristiga finansiella skulder 0 232 380 380 380
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 2 133 133 133 133
Summa langfristiga skulder 2 366 514 514 514
Kortfristiga finansiella skulder 0 232 380 380 380
Leverantorsskulder 0 0 20 20 20
Skatteskulder 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 59 111 111 111 111
Kortfristiga skulder 59 111 131 131 131
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 123 727 926 1008 1070
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

toadman interactive — 2 mars 2020 Erik Penser Bank
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EG7 - Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2018 2019 2020E 2021E 2022E
Vinst per aktie, rapporterad 2,01 -1,16 0,99 2,65 -
Vinst per aktie, justerad 1,98 -1,16 0,99 2,65 -
Rorelsens kassaflode/aktie 1,87 2,31 0,16 3,88 3,57
Fritt kassaflode per aktie 1,94 -1,03 2,68 2,35 2,21
Utdelning per aktie 1,45 0,00 0,00 0,00 -
Eget kapital per aktie 3,69 8,01 9,00 11,65 13,62
Eget kapital per aktie, ex goodwill 3,43 7,87 8,86 11,51 13,48
Substansvirde per aktie 3,69 8,01 9,00 11,65 13,62
Nettoskuld per aktie -2,19 8,32 12,91 9,03 5,47
EV per aktie 9,01 29,68 43,01 39,13 35,57
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) 17,0 24,1 31,2 31,2 31,2
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 17,0 31,2 31,2 31,2 31,2
Virdering

2018 2019 2020E 2021E 2022E
P/E-tal, rapporterat 5,6 NM 30,5 11,4 -
P/E-tal, justerat 5,7 NM 30,5 11,4 -
Kurs/rorelsens kassaflode 6,0 8,2 193,4 7.8 8,4
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie 5,8 NM 11,2 12,8 13,6
Fritt kassaflode/borsvirde 17,3 5,5 8,9 7,8 7,3
Direktavkastning 12,9 0,0 0,0 0,0 -
Utdelningsandel, justerad 73,2 NM 0,0 0,0 -
Kurs/eget kapital 3,03 2,36 3,34 2,58 2,21
Kurs/eget kapital, ex goodwill 3,26 2,40 3,40 2,62 2,23
Kurs/substansvirde 3,03 2,36 3,34 2,58 2,21
EV/omsittning 0,66 4,25 1,53 1,31 1,31
EV/EBITDA 4,3 233,2 7,6 5,2 6,0
EV/rorelseresultat 4,9 NM 16,2 8,2 10,3
Aktiekurs, arsslut 11,20 18,90 30,10 30,10 30,10
Aktiekurs, arshogsta 36,00 22,00 32,12 - -
Aktiekurs, arsligsta 9,82 9,90 18,18 - -
Aktiekurs, arssnitt 14,41 14,69 23,44 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 190 455 939 939 939
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 153 715 1066 1066 1066
Tillvixt och marginaler

2018 2019 2020E 2021E 2022E
Omsittningstillvixt, arsforindring - 27,1 314,0 16,6 0,3
Rorelseresultat, arsfi dring - NM NM 98,9 20,4
Vinst per aktie, arsforindring N NM NM 168,2 N
EBITDA marginal 15,3 1,8 20,2 25,3 22,0
EBITA marginal 13,6 -13,5 9,4 16,1 12,7
Rorelsemarginal 13,6 -13,5 9,4 16,1 12,7
Vinstmarginal, justerad 13,9 -16,7 5,6 12,8 9,5
Nettomarginal, justerad 13,0 -16,6 4,4 10,2 7,5
Skattesats 5,9 NM 21,4 20,6 20,6
Lonsamhet

2018 2019 2020E 2021E 2022E
Avkastning pa eget kapital - -17,8 11,6 25,6 15,6
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - -
Avkastning pa sysselsatt kapital - -8,5 11,0 19,6 16,7
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt . . . - -
Investeringar och kapitaleffektivitet

2018 2019 2020E 2021E 2022E
Investeringar 0 0 0 0 0
Investeringar/omsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investeringar/avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Varulager/omsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar/omsittning 0,0 51,8 10,0 10,0 10,0
Leverantorsskulder/omsittning 0,0 0,0 2,9 2,5 2,5
Rorelsekapital/omsittning 0,0 51,8 7,1 7,5 7,5
Kapitalomsittningshastighet - 0,40 0,84 0,84 0,78
Finansiell stillning

2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoskuld, rapporterad -37 260 403 282 171
Soliditet 50,8 34,4 30,3 36,1 39,7
Skuldséttningsgrad -0,59 1,04 1,43 0,78 0,40
Nettoskuld/borsvirde -0,20 0,57 0,43 0,30 0,18
Nettoskuld/EBITDA -1,1 84,7 2,9 1,4 1,0
Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspédning. Aktiekursen vid &rets slut har anvints for berékningen av historiska
nyckeltal.
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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EG7 — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

- - - - - - - - Q119 Q219 Q319 Q419
Nettoomsittning - - - - - - - - 15 14 66 54
Ovriga intikter - - - - - - - - 1 5 7 6
Ovriga rorelsekostnader - - - - - - - - -14 -14 -60 -78
Resultat fore avskrivningar - - - - - - - = 2 5 13 -17

Avskrivningar och amorteringar - - - - - - - - - R R R
Rorelseresultat - - - - - - - - 2 4 2 -31
Extraordindra poster - - - - - - - - - - N -
Resultatandelar i intresseforetag - - - - - - - - - - R R

Finansnetto - - - - - - - - 0 -0 -7 2
Resultat fore skatt - - - - - - - - 2 4 -5 -29
Resultat fore skatt, justerat - - - - - - - - - - - -
Skatter - - - - - - - - -0 0 -3 3
Minoritetsintressen - - - - - - - - - - - -
Nettoresultat, rapporterat - - - - - - - - 2 4 -5 -29
Tillvixt och marginaler

- - - - - - - - Q119 Q219 Q319 Q419
Nettoomsittning - - - - - - - - - - - -
Rorelseresultat - - - - - - - - - - - -
EBITDA marginal - - - - - - - - 15,9 35,3 20,1 -32,3
Rorelsemarginal - - - - - - - - 11,9 32,6 2,9 -57,5
Vinstmarginal, justerad - - - - - - - - - - - -
Skattesats - - - - - - - - 18,0 -3,0 NM NM
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

toadman interactive — 2 mars 2020 Erik Penser Bank
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstdllts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fi dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsdkran om att framtida hindelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen &r
dérmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument 4r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling 4r ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att véirdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Véasentliga antaganden for viarderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten "Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjanst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
I det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvéintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kiinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 13
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran

Banken.

Allmént

Bankens medgivande krivs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till elle!
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begransningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
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, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnémnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ir fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan &dga aktier i omnédmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstdlldas 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 for egen rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dartill relaterade Finansiella
Instru-ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstdlldas transaktioner.

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

For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.
For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

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