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Upsales Technology

Blickar framat efter ett tufft ar

Fortsatt utmanande for tillvaxt

Nettoomsattningen uppgick i kvartalet till 36,3 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 3,1% y/y. Nettoomséttningen for heléret uppgick
till 145,2 mkr, vilket var ca 0,5% lagre an vart helarsestimat och motsvarar en tillvaxt om 12,1% y/y. ARR uppgick till 140,4 mkr,
vilket motsvarar en tillvaxt om -3,7 y/y. EBITDA uppgick i kvartalet till 9,2 mkr, vilket motsvarar en marginal om 25,3%. For heléret
uppgick EBITDA till 42,6 mkr, vilket var ca 4% 6ver vart estimat for helaret. Sammanfattningsvis avslutas 2023 i samma ton som
tidigare kvartal med en svagt krympande eller stillastdende ARR som en féljd av hdgre churn an forsaljningstillvaxt.

Historiken talar for att bolaget atergar till tillvaxt

Vi justerar ned véra forsaljningsestimat pa innevarande ar med 5-7% 2025 och 2025. Vi bedomer att det strategiarbete som
initierats under H2'23 och fortsatter under 2024 delvis kommer att bara frukt under aret. Vi bedomer att bolaget kommer borja
visa en tillvaxt i ARR i linje med given guidning under H1'24 for att sedan accelerera under H2'24 och 2025 nér den nya saljkaren
ar pa plats. Eftersom bolaget véxer séljkaren sanker vi vara EBITDA estimat for 2025 med 7,4%. Vi tar sdledes ut kostnaden for
en utokad saljkar innan vi raknar hem en tilloakagang till de historiska tillvaxttalen.

Lamnar ett tufft ar bakom sig

Vi justerar vart motiverade varde pa Upsales till 46-51 kr. For att bolaget ska aterga till de historiska tillvaxtnivaerna éver 20%
anser vi att Upsales maste visa ett antal kvartal med tillvaxt g/q och en normalisering av churn. En aspekt som talar for en
atergang till denna tillvaxt pa sikt ar att bolagets befintliga kunder har en potentiell ARR om ca 500 mkr, vilket kan stéllas mot
nuvarande rapporterade ARR om 140,4 mkr.

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

24e 25e 26e 2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 46,0 - 51,0 kr
Totala intakter -5,6% -7,3% - Totala intakter 153 164 192 223 Aktiekurs 40,0 kr
EBITDA, just. -1,1%  -7,4% - Tillvaxt 9% 8%  17% 16% Risknivé Medel
EPS, just. -1,5%  -9,7% - EBITDA, just. 43 43 46 55
EBIT, just. 34 31 34 43
EPS, just L7 15 16 20 =
Q1 - rapport 24.april 2024 Epg iiyat, just. 24%  12%  11% = 24%
Q2 - rapport 24]uli 2024 i jartie 1,8 1,8 1,9 24
Bolagsfakta (mkr) Utdelning per aktie 1,5 1,5 1,5 1,5 : m
Antal aktier 17m EBIT-marginal 23,7% 19,6% 18,3% 19,6% .,
Bérsvirde co5 ROE. just 82,7% 815% 87,8% 930%
=V 613 EV/EBITDA 14:5x 14:3x 13:3x 11:2x
;:;izohjn delsvolym, snitt 565/|: EV/EBIT 18,0x  19,9x  18,0x  14,4x
Bloomberg Ticker ~ UPSALE Ss EQUITY /5 ust 24,3 272 246x 198 Yes No
PIEK 222x  223x  20,9x  16,4x Likviditetsgarant v
Direktavkastning 3,7%  38% 38%  3,8% Certified adviser v
Rikard Engberg FCF yield 3% 4% 3% 4% Transaktioner 12m v
rikard.engberg@carnegie.se Nettoskuld/EBITDA -1,2x -1,2x -1,0x -0,8x

Denna rapport har tagits fram p& uppdrag av, och ar betald av, emittenten. Commissioned research (uppdragsanalys) anses utgéra
marknadsforingskommunikation (alltsa inte investeringsanalys enligt MiFID I1). Denna rapport kan vara foremal for distributionsrestriktioner i vissa
jurisdiktioner. FOr mer information, se upplysningar och disclaimer i slutet av rapporten.



Investment case

Genererar hog avkastning pa investering: Upsales levererar CRM-mjukvara till bolag inom SME-segmentet. Dessa bolag har
oftast inte CRM-system, vilket gor att implementeringen av CRM-system ger en hdg utveckling i forsaljningstakt pa dessa. Vi
bedomer saledes att Upsales har stora méjligheter att hitta nya kunder.

Potentiell acceleration av tillvaxt p& befintliga kunder: Upsales bedomer att befintlig kundstock har en potentiell ARR om
500 mkr, mot Upsales senast rapporterade ARR om 146 mkr. Vi bedémer att ett 6kat fokus pa tillvaxt pa befintliga kunder
kommer kunna starka lénsamheten hos bolaget, d& payback-tiden pé investerad marknadsféring pa befintliga kunder ar under
ett ar.

Kan ha natt botten av vikande tillvaxttrend: Vi bedomer att Upsales under kommande kvartal kommer att véanda den negativa
tillvaxttrend man sett under 2023. Vi bedomer att detta &r majligt genom en satsning pa forsaljning till befintliga kunder och
lansering av nya tjanster.

Bolagsprofil

CRM-system — hdg strukturell tillvaxt

Marknaden for SaaS-baserade CRM-system i Norden vantas véxa med ca 20% arligen de kommande aren. Vi ser framfor allt
tre anledningar till den accelererande tillvaxttakten. De tvd framsta anledningarna &r regulatoriska krav, d& GDPR kraver att
bolag har kontroll dver kunddata och personuppgifter, samt att bolag ser stora affarsméassiga vinster med att bérja anvanda sig
av CRM-system. Den tredje faktorn &r utfasningen av gamla licensbaserade system.

En bla ocean

| dagslaget har mindre &n 50% av alla sma och medelstora bolag ett CRM-system installerat. Av den installerade basen &r
dessutom en relativt stor del aldre on-premise-baserade system (system dar kunden betalar i forskott fér en licens). Vi bedémer
att denna installerade bas under de kommande &ren kommer att ersittas av SaaS-lésningar. Vidare bedémer vi att de
regulatoriska drivkrafterna som beskrivs ovan kommer att bidra till att anvindandet av CRM-system okar, da bolag nu riskerar
béter om kunddata eller personuppgifter inte hanteras enligt lagen.

En attraktiv affarsmodell med starka nyckeltal

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

Vardering

Historiskt har Upsales varderats pa en premie, givet den hoga graden vardeskapande i bolaget (definierat av oss som
omsattningstillvaxt + EBITDA-marginal). | dagslaget varderas man dock nagot under vad bolagets vardeskapande indikerar.
Givet att bolaget lyckas vanda tillvaxttrenden, anser vi att aktien bor rora sig mot évre delen av vart varderingsintervall om 46-
51 kr (49-50).
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Kvartalet i korthet

Under kvartalet och efter kvartalets utgang har bolaget fortsatt utéka sin saljkar. Efter kvartalets utgang har man lanserat en ny
produkt, Upsales Customer support. Dema tjanst integrerar arbetet for kundtjanst med sélj- och marknadsféringsteam, vilket &r
téankt att hjalpa bolag att battre bygga relationer med sina kunder. Vidare har bolaget férdjupat sitt erbjudande mot bolag som
séljer SaaS-tjanster och andra tjanster som séljs som abonnemang.

Estimatférandringar

For 2024 ar sanker vi vara intaktsestimat med 5,6% da vi anser att forsaljningen kommer boérja ta fart under H2 snarare &an H1.
Vi lamnar dock vara EBITDA-estimat for 2024 oforandrade. For 2025 sanker vi vara intaktsestimat med 7,3%. Baserat pa att vi
raknar hem kostnaderna for den uttkade saljkaren sanker vi vara EBITDA estimat med 7,4% for 2025.

Vi bedémer att bolaget kommer bryta den negativa ARR- ...vilket aterspeglas i vara tillvaxtestimat framover...
utvecklingen kommande kvartal...
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Tillvaxten drivs av en utdkad saljkar... ..samtidigt som bolaget visar god 6vrig kostnadskontroll
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Vardering

DCF
DCF-vardering
Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde
Nuvérdet av fria kassafloden 289 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvarde 439 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 30,0%
Foretagsvarde (EV) 727 Smabolagspremium 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -53 Justering -0,5% Capex, % av omsattning 1,5%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 11,5% Rorelsekapital, % av omséattning 1,0%
Eget kapital 780 Skattesats 20,6%
Antal utstaende aktier, full utspadning 17 Terminalvarde, % av EV 60,3%
Eget kapital per aktie a7
Kanslighetsanalys
Kénslighetsanalys
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 25,0% 27,5% 30,0% 32,5% 35,0%
10,5% 49 52 55 58 62 10,5% 48 51 55 58 62
11,0% 46 48 51 53 56 11,0% 44 47 51 54 57
WACC 43 45 49 52 WACC a1 44 50 53
12,0% 40 42 44 46 48 12,0% 38 41 44 46 49
12,5% 38 39 41 43 45 12,5% 36 38 41 43 46

Kélla: Penser Access by Carnegie

Vardeskapande 2024 Kéanslighetsanalys
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Referensgrupp

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

Name Share price (SEK) LT™M L6M LT™M M-cap (SEK) 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2024 2025
AVTECH Sweden 43 49,7% 31,1% 21,2% 260 7,30 7,13 5,77 14,9 12,9 9,4 21% 24%
Fortnox 62,0 25,5% -8,5% 11,9% 38060 22,32 18,64 14,77 45,1 37,2 28,5 25% 26%
SmartCraft 23,9 r 46,4% 19,9% 18,7% 4109 9,17 8,52 7,35 21,6 19,3 16,2 15% 15%
Lime Technologies 318,0 3,9% 19,1% 19,8% 449% 7,13 7,06 6,24 22,7 22,5 19,6 15% 13%
Admicom 489,3 -26,0% 4,7% 34,0% 2437 6,25 6,02 5,51 16,7 17,6 15,3 4% 9%
Lemonsoft 73,7 f -50,7% -11,0%  30,0% 1361 4,30 4,20 3,98 14,1 13,0 12,2 10% 6%
Efecte 168,4 65,0% 48,5% 83,8% 1083 2,01 3,33 2,93 nm 38,6 21,1 11% 13%
FormPipe Software 28,0 -1,2% 9,8% 20,2% 149% 2,86 2,69 2,46 13,4 10,7 8,7 8% 10%
Vitec Software Group 552,5 35,4% 4,9% 12,5% 18271 5,80 5,00 4,40 22,2 17,5 15,4 18% 16%
Karnov Group 57,5 -1,2% 17,5% 13,6% 6688 3,30 3,47 3,35 13,8 13,5 11,6 4% 4%
Checkin.com Group 40,9 50,9% 15,2% 15,5% 1227 8,09 5,67 3,62 35,8 22,7 11,5 58% 56%
Median 6,03 5,51 4,95 16,70 17,53 15,33 13% 13%
medel 7,04 6,61 5,67 20,49 20,29 15,80 13% 14%
Vs Upsales -42% -39% -39% -25% -29% -23%

Upsales Technology 43,0 | -28,3%  -29,0%  22,5% 674 4,06 4,03 3,44 15,5 14,4 12,1 8% 8%

Kélla: Factset, Penser Access by Carnegie
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoomsattning 57 68 75 93 129 145 157 186 217
Ovriga rorelseintakter 4 4 4 8 11 7 7 6 6
Totala intakter 61 72 79 101 140 153 164 192 223
Ovriga rorelsekostnader -50 -60 -61 -81 -105 -110 -121 -146 -169
EBITDA 11 13 18 20 36 43 43 46 55
EBITDA, justerad 11 13 18 20 36 43 43 46 55
EBITA, justerad 11 13 18 20 36 43 43 46 55
Avskrivningar immateriella tillgangar -8 -9 -9 -7 -7 -8 -12 -12 -12
EBIT 2 4 9 13 28 34 31 34 43
EBIT, justerad 2 4 9 13 28 34 31 34 43
Finansnetto -1 0 0 0 0 1 0 0 0
Resultat fore skatt 1 3 9 12 28 35 31 34 42
Resultat fore skatt, justerad 1 3 9 12 28 35 31 34 42
Total skatt -1 -1 -3 -3 -6 -7 -6 -7 -9
Nettoresultat 0 3 7 10 22 28 24 27 34
Nettoresultat, justerad 0 3 7 10 22 28 24 27 34
Intéktstillvaxt 19% 10% 27% 39% 9% 8% 17% 16%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad 4,2% 55% 122% 135% 22,1% 23,7% 19,6% 18,3%  19,6%
EPS, justerad 0,00 0,17 0,40 0,57 1,35 1,66 1,47 1,63 2,02
EPS-tillvaxt, justerad - >100% >100% 43% >100% 24% -12% 11% 24%

Kélla: Upsales Technology, Carnegie

Kassaflédesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT 2 4 9 13 28 34 31 34 43
Ovriga kassaflédesposter 7 9 9 7 5 1 6 5 3
Forandringar i rérelsekapital -3 0 5 21 1 -3 1 -10 -9
Kassafléde fran den operationella verksamheten 7 12 24 40 34 32 37 29 37
Investeringar i anlaggningstillgangar -4 0 0 -8 -4 -8 -5 -5 -5
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 0 -6 -5 -3 -8 -3 -7 -6 -6
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -6 -5 -11 -12 -10 -12 -11 -11
Fritt kassaflode 2 6 19 29 22 22 25 18 26
Nyemission / aterkdp 0 27 0 2 9 0 0 0 0
Forandring av skulder 0 -25 0 0 0 0 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 -34 -34 -25 -25 -25
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 0 2 0 2 -24 -34 -25 -25 -25
Kassaflode 2 8 19 31 -2 -12 0 -7 1
Nettoskuld 16 -17 -35 -66 -64 -53 -52 -45 -46
Kélla: Upsales Technology, Carnegie
Upsales Technology — 15 February 2024 5 Carnegie

Commissioned Research sponsored by the issuer



Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 16 16 15 17 19 21 21 20 19
Finansiella anlaggningstillgangar 2 1 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgngar 8 6 2 5 7 7 12 17 22
Summa anlaggningstillgangar 26 23 17 22 26 28 33 37 41
Kundfordringar 17 20 19 22 27 26 33 41 48
Ovriga omsiéttningstillgdngar 3 4 3 5 7 9 9 9 9
Likvida medel och kortfristiga placeringar 9 17 35 66 64 53 52 45 46
Summa omséttningstillgangar 30 40 57 94 98 88 94 95 103
SUMMA TILLGANGAR 56 63 74 116 124 116 127 133 144
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital -9 20 27 39 37 30 30 32 41
Summa eget kapital -9 20 27 39 37 30 30 32 41
Langfristiga rantebarande skulder 9 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 9 0 0 0 0 0 0 0 0
Kortfristiga rantebarande skulder 16 0 0 0 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder 4 4 2 11 4 4 16 19 22
Ovriga kortfristiga skulder 36 39 45 66 84 82 82 82 82
Summa kortfristiga skulder 55 42 47 77 88 86 98 101 104
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 56 63 74 116 124 116 128 133 144

Kélla: Upsales Technology, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e  2026e
Intéktstillvaxt - 19% 10% 27% 39% 9% 8% 17% 16%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 19% 45% 8% 79% 20% 0% 8% 19%
EBIT-tillvéxt, justerad - 54% >100% 37% >100% 21% -10% 11% 25%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% >100% 43% >100% 24% -12% 11% 24%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal 18,7% 18,6% 243% 213% 27,6% 294% 273% 24,7% 251%
EBITDA-marginal, justerad 18,7% 18,6% 243% 21,3% 27,6% 29,4% 273% 24,7% 251%
EBIT-marginal 4,2% 55% 122% 13,5% 22,1% 23,7% 19,6% 18,3% 19,6%
EBIT-marginal, justerad 4,2% 55% 122% 135% 22,1% 23,7% 19,6% 18,3% 19,6%
Vinst-marginal, justerad 0,0% 4,0% 88% 102% 17,4% 19,1% 156% 14,5% 15,5%

Kélla: Upsales Technology, Carnegie

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e 2026e
ROE, justerad Neg. 48% 28% 29% 59% 83% 82% 88% 93%
ROCE, justerad Neg. 20% 39% 38% 76% >100% >100% >100% >100%
ROIC, justerad Neg. 67% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kélla: Upsales Technology, Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Kundfordringar / totala intakter 29% 28% 24% 22% 19% 17% 20% 21% 21%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% 71% 7% 95% 84% 78% 81% 69% 62%
Rorelsekapital / totala intakter -31% -26% -32% -49% -38% -33% -34% -26% -21%
Kapitalomsattningshastighet 3,8x 3,6x 2,9x 2,6x 3,8x 5,0x 5,5x 6,0x 5,5x

Kélla: Upsales Technology, Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoskuld 16 -17 -35 -66 -64 -53 -52 -45 -46
Soliditet -16% 32% 37% 33% 29% 26% 23% 24% 28%
Nettoskuldséttningsgrad -1,8x -0,8x -1,3x -1,7x -1,8x -1,7x -1,8x -1,4x -1,1x
Nettoskuld / EBITDA 1,5x -1,3x -1,9x -3,3x -1,8x -1,2x -1,2x -1,0x -0,8x

Kalla: Upsales Technology, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EPS 0,00 0,17 0,40 0,57 1,35 1,66 1,47 1,63 2,02
EPS, justerad 0,00 0,17 0,40 0,57 1,35 1,66 1,47 1,63 2,02
FCF per aktie 0,13 0,39 1,13 1,74 1,34 1,34 1,50 1,08 1,56
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
Eget kapital per aktie -0,58 1,22 1,63 2,33 2,21 1,82 1,79 1,92 2,44
Antal aktier vid arets slut, m 15,3 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6
Antal aktier efter utspéadning, snitt 15,3 16,0 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6 16,6

Kalla: Upsales Technology, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
47

P/E, justerad 132,3x  173,0x 148,0x 131,2x 53,5x 24,3x 27,2x 24,6x 19,8x
P/EK Neg. 24,2x 36,4x 32,3x 32,6x 22,2x 22,3x 20,9x 16,4x
P/FCF 318,8x 75,7x 52,7x 43,2X 53,7x 30,2x 26,8x 37,0x 25,6x
FCF-yield 0% 1% 2% 2% 2% 3% 4% 3% 4%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 2,8% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0 >100% >100% 90,1% >100% 92,2% 74,1%
EV/Sales Neg. 6,6x 12,0x 11,8x 8,1x 4,1x 3,7x 3,2x 2,7X
EV/EBITDA, justerad Neg. 37,6x 52,0x 59,7x 31,8x 14,5x 14,3x 13,3x 11,2x
EV/EBIT, justerad Neg. 128,1x 103,2x 93,8x 39,8x 18,0x 19,9x 18,0x 14,4x
EV Neg. 476 952 1184 1133 619 613 613 613
Aktiekurs - 29,6 59,4 75,2 72,0 40,0 40,0 40,0 40,0
Kalla: Upsales Technology, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Upsales Technology (UPSALE SS EQUITY)
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Uppdragsanalys inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika varderingsmetoder. En ofta forekommande
metod &r diskonterat kassafléde, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan aven anvanda sig av andra vérderingsmetoder, t ex P/E-tal
eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att f& fram ett motiverat varde. For bolag dar s& &ar lampligt, kan ett motiverat vardeintervall ocksé baseras p&
analytikerns beddémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns bedémning vid skrivandet av analysen. Fér mer
information om varderingsmodeller, klicka hér.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfor att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i handelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller soka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
na&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkdnnagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kanslig information. Personer utanfor sddana barriarer kan f tillgang till kanslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Erséttningen till personer som &r involverade i att férbereda denna uppdragsanalys &r inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett ofillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begrénsade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under téckning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers ersattning.

Andra vésentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmélen, den finansiella situationen eller de sérskilda behoven hos nagon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en végledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar for ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon foérlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehall. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare foér ndgot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &ar medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sadan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Canegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen &r
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanfor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett &r Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och &r darfér inte foremal fér de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad galler intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r foremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahdlls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att képa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som &r den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bér darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID Il. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Denmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering
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