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Checkin.com Group

Sasongseffekter hos storkund bromsar tillvaxt tillfalligt

Fortsatt stark tillvaxt y/y

Omsittningen i Q4 uppgick till 27,2 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 38% y/y och -10% g/g. Helaret avslutas séledes 12%
under vara helarsestimat. Den negativa tillvaxten g/q gar att forklara med sasongseffekter inom reseindustrin; antalet
passagerare for storkunden, som vi antar vara Ryanair, har sdsongsmassigt minskat med 25% q/. Jamforelsevis har Checkin
oOkat sin andel av passagerare under Q4 vs Q3. Under kvartalet uppgick NRR till 141% vilket tyder pa en fortsatt tillvaxt pa
befintliga kunder. | kvartalet hade bolaget 126 betalande kunder; en minskning med 10st g/q vilket visar att bolaget dkar fokus
pa storre kunder. EBITDA uppgick till 9,2 mkr, vilket motsvarar en marginal om 36%.

Underskattning av sasongsmonster och FX orsaken till estimatrevideringar

Vi bedémde, givet den starka forsaljningen i Q3, att momentum i tillvaxt skulle fortsatta. Vi hade saledes underskattat
sasongseffekterna i avtal kopplade till reseindustrin. Vi beddmer dock att Checkin under 2024 kommer att fortsatta 6ka andelen
av passagerare, nagot som utvecklingen i Q4 tyder p&. D& vi underskattat sasongsmonstret i kombination med att vi bedomer
att bolaget kommer ha viss fx-motvind under 2024 sanker vi vara estimat for totala intakter med i snitt ca 17% under 2024-2025.
Checkin har under 2023, d& bolaget vuxit kraftigt, haft en relativt konstant OPEX. Vi bedomer att OPEX kommer stiga under
2024 och 2025, givet att investeringarna i forsaljning har minskat och har legat under den malséttning bolaget har (25%), men
inte i samma takt vi tidigare raknat med. Vi sanker séldes vara EBITDA-estimat med i snitt 7% under 2024-2025.

Hogt vardeskapande

Trots att vi sanker vara intaktsestimat for prognosperioden med ca 17% sticker Checkins hoga vardeskapande ut bland svenska
mjukvarubolag. Vi véljer dock att justera vart motiverade varde till 59-65 kr (64-66) for att reflektera hogre volatilitet i intakterna
an vi tidigare skattat. Vi bedémer oss dven ha underskattat bolagets skalbarhet, vilket aterspeglas i att EBITDA-estimaten inte
sjunker lika kraftigt som forsaljningen.

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

24e 25e 26e 2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 59,0 - 65,0 kr

Totala intakter -16,3% -18,2% - Totala intakter 125 180 276 407 Aktiekurs 35,7 kr
EBITDA, just. -5,8% -9,1% - Tillvaxt 28% 44% 53% 47% Riskniva Medel
EPS, just. -5,6% -9,2% - EBITDA, just. 27 51 97 151
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Investment case

Hog ROI pa produkt: Vi bedomer att en implementering av Checkins tjanster har en hég ROI hos slutkunder, da de forbattrar
konvertering under registrering. Detta har bevisats av att bolagets NRR historiskt varit hog, vilket tyder pa att man ser en kraftig
volymtillvaxt hos kunder efter implementering.

Starka regulatoriska trender: Checkin har historiskt varit starka inom i-gaming, en industri som under de senaste aren har
reglerats kraftigt med 6kade krav pd KYC, AML och affordability checks. Kraven pa denna industri har gjort att Checkin har
modjlighet att mota liknande trender inom t.ex. fintech, resebranschen och andra branscher som drivs av transaktioner online.

Har nétt viktiga milstolpar kopplat till omséattning och tillvaxt: Under varen 2023 utdkade ett ledande europeiskt flygbolag
anvandandet av Checkins tjanster. Detta ledde till en kraftig acceleration i tillvéxt och att bolaget i oktober 2023 passerade en
ARR om 125 mkr och 100 mkr i juli samma ar. Detta visar att Checkin nu &r redo for storre kunder &n de varit historiskt, vilket
kommer vara en katalysator for framtida tillvaxt. Under Q3 har samarbetet med ett ledande fintech-bolag lett till att Checkins
mjukvara nu &r integrerad, vilket gor att denna kund beddms kunna generera intékter inom en snar framtid. Vidare har Checkin
en stark balansrakning och letar kontinuerligt efter kompletterande férvarv, vilket vi bedémer kommer kunna accelerera tillvaxten
ytterligare.

Bolagsprofil

Checkin tillhandahaller en mjukvara som underlattar inloggning och registrering av produkter och tjanster online. Bolaget har valt
att fokusera pa bland annat resebranschen, i-gaming, fintech och andra internetbaserade industrier. Dessa industrier har hog
strukturell tillvaxt och lattrorliga slutanvandare, vilket gor att satsningar pa optimering av checkinflodet ger en hég ROI. En stor
del av efterfrdgan pa denna typ av tjanst ar regulatoriskt driven, vilket gor att vi ser en fortsatt hog strukturell tillvéxt. Historiskt
har Checkin haft i-gaming som sin storsta industri, men har nu diversifierat sig och denna industri &r nu i minoritet.

Checkin skiljer sig fran manga av de andra noterade SaaS-bolagen pa Stockholmsbérsen da man framst opererar globalt. Detta
tillsammans med starka operationella KPI:er (nyckeltal) gor att vi tror att bolaget kommer fortsatta leverera en organisk tillvaxt
per aktie samt EBITDA-marginal éver 80% kommande kvartal.

Sammanfattningsvis beddmer vi att den starka strukturella tillvéxten i Checkins fokusvertikaler gor att en kraftig tillvéxtresa ar att
vanta. Vi ser forvarv som kan starka ARPU (snittintdkt per kund) i nartid samt nyheter kring stérre kunder som den framsta
triggern.

Vardering

Vi har valt att fokusera pa vardeskapande i var vardering, av oss definierat som summan av snittillvaxt under perioden 2024—
2025 och genomsnittlig EBITDA-marginal under perioden 2024—-2025. Checkin sticker ut bland bolagen i vart univers med ett
hogt vardeskapande, vilket vi inte anser reflekteras i dagens kurs. Givet vardeskapandet de kommande &ren ser vi ett motiverat
varde om 59-65 kr. Vi beddmer att den framsta katalysatorn i aktien framoéver ar nyheter kring de diskussioner som sker med
flera enterprise-kunder samt bevis pa en fortsatt utrullning hos den globala fintech-kunden som pabérjades i Q1'24.
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Estimatférandringar

| vara nuvarande estimat ar vi konservativa med volym fran den nya fintech-kund som gatt live samt med nya enterprise-kunder
givet att forsaljningstillvéxten i snitt endas ar ca 9 procentenheter dver nuvarande NRR. Vi ser séledes en potentiell uppsida i
vara estimat givet diskussioner som sker med ett flertal flygbolag. Vi bedomer aven att den nya fintech-kunden kommer att ha
potential att ta ut de sasongseffekterna fran reseindustrin som just synts i Q4.

Vi bedomer att OPEX under 2024 stiger med ca 28 mkr, vilket &r lagre an vara tidigare estimat dar vi hade raknat med en
kraftigare utveckling i sélj- och marknadsforingskostnader samt hogre personalkostnader. Givet att bolaget just nu soker relativt
fa nya medarbetare anser vi att personalstyrkan kommer 6ka under aret, om &n i lagre takt &n vi tidigare raknat med.
Sammanfattningsvis haller vi med bolaget om att en stigande marginal givet fortsatt tillvaxt &r troligt. Vi har tidigare bedémt att
marginalen skulle toppa pa nuvarande nivder, men nu bedémer vi en viss marginalexpansion som sannolik.

Scenario analys

For att battre forsta storheten i affaren med det ledande flygbolaget, av oss antaget vara Ryanair och den nya fintech kunden
gar det att gora féljande scenarion for vilken volym dessa skulle kunna innebara for Checkin. Vi har i vara scenarion raknat
med en ersattning om 6 kr per anvandning:

e Flygbolaget: Hade &r 2023 ca 180m passagerare. Givet att ersattningen per anvandning &r ca 6 kr innebar detta att den
totala potentialen om alla kunder anvander sig av Checkins tjanst ca uppgar till 1 080 mkr per ar. Tillvéaxten i Q3’23 om 8
mkr eller 43% g/q innebar, allt annat lika, att fler &n 1,3m passagerare anvander sig av tjansten. Da Ryanair 6kade sin trafik
med 8% mellan Q2 och Q3 6kade Checkins andel av transaktioner kraftigt. Okningen om 1,3m passagerare motsvarar ca
2% av alla passagerare i Q3.

e Fintech kunden: Den nya fintech kunden har 150m anvandare, raknar vi med att dessa gér 200m transaktioner arligen
motsvarar det en potentiell intakt for Checkin om 1 200 mkr arligen.

| ett scenario dar all férsaljning harstammar frann de tva kunderna ovan skulle Checkin kunna na 7% av de potentiella intakterna
2024, 11% 2025 och 16% 2026.
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Checkin i bilder

Forséljning och EBITDA, a/q (mkr) Omséttning och EBITDA under prognosperioden (mkr)
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Vardering

Hogt vardeskapande fér Checkin
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Vel MCAP v EV/Sales EV /EBITDA EV/EBIT
(SEK) (SEK) LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 L™ 2024 2025 L™ 2024 2025

Checkin.com Group 1054 1041 11,62x 4,82x 3,08x 48,7x 19,3x 9,8x 563,0x 31,5x 12,7x 697,7x 45,0x 17,1x
AVTECH Sweden 217 196 8,67x 5,84x 4,72x = 10,5x 7,7x 32,6x 14,9x 9,9x = = =
Fortnox 32975 32797 21,20x 15,99x 12,69x 44.6x 32,0x 24,9% 56,4x 39,3x 29,8x 69,3x 50,1x 38,0x
Lime Technologies 4058 4240 7,60x 6,37x 5,63x 27,0x 20,3x 17,7x 38,8x 29,7x 25,1x 51,7x 35,3x 30,3x
Admicom 2444 2430 6,44x 6,15x 5,66x 16,3x 15,9x 14,5x 22,1x 18,0x 16,4x 31,0x 21,0x 19,3x
Lemonsoft 1330 1355 4,77x 4,17x 3,94x 14,8x 12,9x 12,1x 18,6x 15,0x 14,1x 26,0x 19,5x 18,2x
Efecte 579 558 2,13x 1,81x 1,59x - 20,9x 11,9x - 54,8x 18,4x (31,1%) 54,7x 21,4x
FormPipe Software 1458 1494 2,89x 2,63x 2,40x 14,7x 10,5x 8,5x 38,5x 19,7x 13,7x 62,4x 25,4x 17.4x
Vitec Software Group 21341 20482 7.83x 6,31x 5,41x 20,0x 15,9x 13,6x 34,7x 27.3x 23,1x 64,8x 42 5x 37,1x
Karnov Group 5858 8092 3,66x 3,12x 3,01x 13,7x 11,4x 10,6x 32,6x 25.2x 21,4x 20111,1x 16,9x 13,6x
»Upsales Technology 630 585 4,06x 3,36x 2,81x 14,0x 13,6x 11,7x 17,3x 18,9x 15,4x 22,8x 24,9x 20,8x
Mean 7,68x 5,72x 4,81x 25,0x 17,0x 13,1x 93,1x 27,5x 18,5x 2342,5x 34,5x 23,6x
Median 7,02x 5,33x 4,33x 18,2x 15,9x 12,0x 34,7x 26,3x 17,4x 62,4x 35,3x 19,3x

Kalla: Factset

Diskonterad kassaflodesanalys

DCF Kénslighetsanalys

Virdering WACC

Nuvardet av fria kassafloden 948 Riskfri ranta 25%  Langsiktig tillvaxt 2,0%

Nuvardet av terminalvirde 929 Riskpremium 55%  Langsiktig EBIT-marginal 20,0% Langsiktig EBIT-marginal
Foretagsvirde (EV) 1877 Smabolagspremium 40%  Avskrivningar, % av omséttning 5,0% 1,0% 25% 3,0% 150%  175%  200%  225%  250%
Nettoskuld, senast rapporterad 14 Exra riskpremium 50%  Capex,%av omsattning 100% 150% 75 81 £ 15,0% 56 67 90 102
Minoritetsintressen och Gvrigt 0 wacc 17,0%  Rorelsekapital, % av omsattning 80% 155% 71 77 79 155% 53 64 85 9%
Eget kapital 1891 Skattesats 220%  WACC 67 69 72 75 WACC 50 60 80 91
Antal utstdende aktier, full utspadning 30 Terminalvarde, % av EV 49,5% 165% 64 65 67 69 70 165% 8 57 76 86
Eget kapital per aktie 63 170% 60 62 63 65 67 17,0% 6 55 72 81

Kalla: Penser by Carnegie, Checkin.com Group
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 12 22 39 70 97 152 248 375
Ovriga rorelseintakter 6 8 18 28 28 28 28 32
Totala intékter 19 30 57 98 125 180 276 407
Kostnad sélda varor 0 0 -6 -10 -17 -23 -40 -60
Bruttoresultat 19 30 50 88 108 158 236 347
Ovriga rérelsekostnader -26 -29 -53 -83 -81 -107 -140 -195
EBITDA -8 2 -3 6 27 51 97 151
EBITDA, justerad -8 2 -3 6 27 51 97 151
EBITA, justerad -8 2 -3 6 27 51 97 151
Avskrivningar immateriella tillgangar 0 -2 -4 -12 -23 -20 -23 -25
EBIT -8 0 -7 -7 4 31 74 127
EBIT, justerad -8 0 -7 -7 4 31 74 127
Finansnetto 0 0 0 -1 -1 -2 -2 -2
Resultat fore skatt -8 0 -7 -8 3 29 72 125
Resultat fore skatt, justerad -8 0 -7 -8 3 29 72 125
Total skatt -1 0 0 1 -1 -6 -14 -25
Nettoresultat -9 0 -7 -8 2 23 58 100
Nettoresultat, justerad -9 0 -7 -8 2 23 58 100
Intéktstillvaxt - 64% 86% 73% 28% 44% 53% 47%
Bruttomarginal Neg Neg. 83,6% 85,4% 82,2% 85,0% 84,0% 84,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. 0,4% Neg. Neg. 4,4% 20,0% 29,8% 33,8%
EPS, justerad -0,31 0,00 -0,24 -0,25 0,07 0,77 1,94 3,34
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100% >100% 72%

Kalla: Checkin.com Group, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -8 0 -7 -7 4 31 74 127
Ovriga kassaflédesposter 0 2 5 12 23 13 7 -2
Forandringar i rérelsekapital -1 -2 3 -2 -3 -5 -5 -5
Kassaflode fran den operationella verksamheten -8 0 1 3 25 38 76 119
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 0 -1 0 - - - -
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -6 -7 -19 -26 -26 -28 -28 -32
Ovrigt Kassaflode fran investeringar - - -24 -20 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -6 -7 -44 -46 -26 -28 -28 -32
Fritt kassaflode -14 -7 -43 -43 -1 10 48 87
Nyemission / aterkdp 20 0 111 4 0 0 0 0
Foréandring av skulder 0 2 18 -7 -8 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 19 3 129 -4 -7 0 0 0
Kassaflode 5 -4 86 -47 -9 10 48 87
Nettoskuld -9 -1 -60 -23 -21 -29 -73 -156
Kélla: Checkin.com Group, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 71 107 107 107 107 107
Ovriga immateriella tillgangar 9 14 28 48 58 66 71 78
Ovriga anlaggningstillgngar 0 2 27 28 21 21 21 21
Summa anlaggningstillgangar 9 16 126 184 186 193 199 207
Kundfordringar 5 5 8 12 15 26 41 60
Ovriga omsiéttningstillgdngar - 3 3 2 4 7 8 8
Likvida medel och kortfristiga placeringar 10 6 92 47 38 46 90 173
Summa omséttningstillgangar 15 14 103 62 56 79 138 240
SUMMA TILLGANGAR 24 29 228 246 242 273 337 446
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 20 19 182 204 208 229 283 378
Summa eget kapital 20 19 182 204 208 229 283 378
Langfristiga rantebarande skulder 1 3 18 13 8 8 8 8
Langfristiga leasingskulder - 1 9 4 1 1 1 1
Ovriga langfristiga skulder - - 3 4 3 3 3 3
Summa langfristiga skulder 1 4 29 21 13 13 13 13
Kortfristiga rantebéarande skulder 0 1 5 5 5 5 5 5
Leverantorsskulder 3 2 6 6 7 13 20 29
Kortfristiga leasingskulder - 0 1 3 3 3 3 3
Ovriga kortfristiga skulder 0 2 6 8 7 11 15 19
Summa kortfristiga skulder 6 17 21 22 31 42 55
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 24 29 228 246 242 273 337 446

Kélla: Checkin.com Group, Penser by Carnegie

Tillvéxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intéktstillvaxt - 64% 86% 73% 28% 44% 53% 47%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 87% 90% 57%
EBIT-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100% >100% 71%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. >100% >100% 2%
Bruttomarginal Neg. Neg. 83,6% 85,4% 82,2% 85,0% 84,0% 84,0%
EBITDA-marginal Neg. 7,8% Neg. 7,8% 28,1% 33,4% 38,9% 40,4%
EBITDA-marginal, justerad Neg. 9,1% Neg. 7,8% 28,1% 33,4% 38,9% 40,4%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 4,4% 20,0% 29,8% 33,8%
EBIT-marginal, justerad Neg. 0,4% Neg. Neg. 4,4% 20,0% 29,8% 33,8%
Vinst-marginal, justerad Neg. 0,1% Neg. Neg. 2.2% 15,1% 23,3% 26,6%

Kélla: Checkin.com Group, Penser by Carnegie

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. 0% Neg. Neg. 1% 11% 23% 30%
ROCE, justerad Neg. 0% Neg. Neg. 2% 13% 27% 36%
ROIC, justerad Neg. 1% Neg. Neg. 2% 16% 36% 58%
Kalla: Checkin.com Group, Penser by Carnegie
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2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 25% 17% 14% 12% 12% 15% 15% 15%
Leverantdrsskulder / KSV - - 96% 57% 40% 57% 50% 48%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 12% 20% 29% 22% 22% 24% 23% 22%
Rorelsekapital / totala intakter 9% 10% -1% 1% 3% 5% 5% 5%
Kapitalomsattningshastighet 0,9x 1,2x 0,3x 0,4x 0,6x 0,7x 0,9x 1,0x

Kalla: Checkin.com Group, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -9 -1 -60 -23 -21 -29 -73 -156
Soliditet 84% 66% 80% 83% 86% 84% 84% 85%
Nettoskuldséttningsgrad -0,5x 0,0x -0,3x -0,1x -0,1x -0,1x -0,3x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA 1,2x -0,4x 22,3x -4,2x -0,8x -0,6x -0,8x -1,0x

Kalla: Checkin.com Group, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,31 -0,01 -0,22 -0,25 0,07 0,77 1,94 3,34
EPS, justerad -0,31 0,00 -0,24 -0,25 0,07 0,77 1,94 3,34
FCF per aktie -0,52 -0,24 -1,54 -1,45 -0,05 0,34 1,61 2,91
Eget kapital per aktie 0,67 0,65 6,09 6,84 6,96 7,67 9,47 12,7
Antal aktier vid arets slut, m 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8
Antal aktier efter utspéadning, snitt 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8

Kalla: Checkin.com Group, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. 48 129,6x Neg. Neg. 533,0x 46,2x 18,4x 10,7x
P/EK 53,6x 54,8x 8,0x 5,1x 5,5x 4,7x 3,8x 2,8x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 105,7x 22,2x 12,3x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 1% 4% 8%
Direktavkastning 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%
EV/Sales Neg. Neg. 23,0x 10,4x 8,4x 5,8x 3,8x 2,6x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. 186,0x 38,8x 20,5x 10,8x 6,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 248,4x 34,2x 14,1x 8,3x
EV Neg. Neg. 1304 1025 1057 1045 1045 1045
Aktiekurs - - 48,8 35,1 36,1 35,7 35,7 35,7
Kalla: Checkin.com Group, Penser by Carnegie
Checkin.com Group — 19 February 2024 Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

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

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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