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Raketech Group Holding

Siffror i linje med vinstvarning

Rapporterade siffrorilinje med preliminara

Omesattningen i kvartalet uppgick till EUR 19,0m, vilket motsvarar en tillvaxt om 20,1% yl/y. Det var i linje med de tidigare
publicerade preliminara siffrorna som var ca 13% lagre an vara estimat for kvartalet. Anledningen till avvikelsen &ar att de
uppdateringar av Googles algoritmer som skett har minskat omséttningen fran segmentet Affiliate marketing med 18,5%.
Dessa intakter ar framst kopplade till Casumba-tillgdngarna i Japan, dar en stor del av intakterna uppnas med up-front
betalningar. Intakterna fran sub-affiliation uppgick till EUR 9,0m, vilket motsvarar en tillvaxt om 150% y/y. EBITDA i
kvartalet uppgick till EUR 4,3m, vilket motsvarar en marginal om 22,6%. Justerat for EO-poster uppgick EBITDA till EUR
5,1m. | samband med rapporten har bolaget publicerat intakter for april manad. Dessa uppgick till EUR 5,9m, vilket var i
linje med intékterna 2023.

Justerar estimat efter given guidning

Baserat pa den svaga inledningen av aret samt den givna guidningen sanker vi vara intaktsestimat med i snitt 8,9% under
prognosperioden. Vi réaknar med att bolagets segment Affiliate marketing kommer att se en utmanande marknad under
Q2, men darefter borja aterga till tillvaxt under H2. Givet att intdktsmixen andras med en hdgre andel sub-affiliation dar
bruttomarginalen ar vasentligt lagre sanker vi vara EBITDA-estimat under prognosperioden med 19,9% pa innevarande ar
och 11,7% under perioden 25-26. Pa innevarande &r ligger vi EUR 1m under given guidning p& EBITDA och nagot under
detta for fritt kassaflode fore utbetalda earnouts.

Ytterligare justering av motiverat varde

| samband med bolagets vinstvarning hojde vi avkastningskravet i var DCF fran 13% till 16% for att reflektera den 6kade
osakerheten i verksamheten, vilken nu bekraftas givet styrelsens beslut att inte betala utdelning under 2024. Baserat pa
att vi nu aven justerar vara estimat sanker vi vart motiverade varde till 16-20 kr (18-22). Trots de sankta estimaten bedémer
vi att bolaget kommer kunna generera ett fritt kassaflode, fére earnouts, pa ca EUR 50m, under resterande del av
prognosperioden, vilket kan stéllas mot aterstaende earnouts om EUR 34m. Vi ser sdledes en fortsatt potential for en hog
aterbaring till aktiedgarna under kommande ar.

Varde och risk

Prognos (mé)
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Investment case

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

Stark balansrékning och kassaflddesgenerering: Raketech har de senaste &ren visat en stark generering av kassafloden
och har under 2023 betalat utdelning. Affiliatebolag har historiskt varit lagt varderade som en féljd av hég sattning och mindre
lyckade forvarv. Vi bedomer att Raketech under det senaste aret har lyckats bevisa att man genomfort vardeskapande forvarv
och genererar tillrackliga kassafléden for att |6sa tillaggskopeskillingar, vilket kommer leda till en renare balansrakning framgent.

Affiliation Cloud: Raketech ager en mjukvara vid namn Affiliation Cloud, ett Bl-verktyg for bade affiliates och operatorer.
Mijukvaran beraknas ha en omséttning i arstakt om EUR 10m med en EBITDA-marginal om 10-15% under H1'25. Vi bedémer
att vardet pa Affiliation Cloud om man skulle na dessa mal skulle vara kring EUR 30-50m, vilket motsvarar en bestaende del av
marknadsvardet for Raketech.

Bolagsprofil

Raketech ar ett affiliatebolag. Affiliation innebar att bolaget driver hemsidor som férser kunderna, i detta fall speloperatérer likt
Kindred och Betsson, med slutkunder. Bolaget far betalt genom en engdngssumma per deponerande kund eller genom att ta en
del av speloverskottet fran den kund man slussar till operatéren. Marknadsforingsformen affiliation ar framfor allt vanlig pa
marknader med hog tillvaxt, da det ofta ar den forsta kanalen som Gppnas upp. Dartill &r den flexibel pa tillvaxtmarknader dar
reglering saknas. Den framsta tillvéxtmarknaden for svenska bolag &r i dagslaget USA, dar Raketech genom forvarv ar
narvarande. Andra viktiga tillvaxtmarknader &r Japan och Sydamerika.

Globalt sker kring 32% av allt spelande online medan fysiska kasinon och spelbutiker star for 80%. Tillvaxten for i-Gaming-
sektorn drivs darfor av tva faktorer — dels okat spelande nar ekonomin véaxer, dels att det spelas online i stéllet for offline.
Affiliation &r den framsta formen av marknadsféring pa oreglerade marknader dar denna konvertering &r som storst.

Affiliatebolagen i allmanhet och Raketech i synnerhet tillhér de lagst varderade i spelbolagens vardekedja. Nar sektorn under
2019 bhorjade se regulatoriska foérandringar ledde detta till att affiliatebolagen foll kraftigt. Varderingen ar delvis ett resultat av att
flera aktorer under en tid, pa grund av utspadning, hade |ag vinsttillvaxt trots kraftig omsattningstillvaxt. Vi bedomer att Raketech
nu har stadat upp i verksamheten och kommer kunna dra nytta av den hdga strukturella tillvaxten fran bland annat den
nordamerikanska och latinamerikanska marknaden.

Véardering

Vi har valt att vardera Raketech med en diskonterad kassaflodesanalys. Vi bedémer att Raketech bdr kunna reducera rabatten
mot 6vriga noterade affiliatebolag de kommande 6—12 manaderna, vilket gor att vi ser ett motiverat varde om 16-20 kr (18-22).
Vi anser att den minskade osékerheten kring tillaggskdpeskillingar kommer kunna agera katalysator for kursen.

D4 Affiliation Cloud fortfarande befinner sig i ett tidigt stadie har vi inte inkluderat verktyget i var vardering. Skulle satsningen na
sina mal om en omséttning 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: Intakterna fran segmentet uppgick till EUR 8,8m, motsvarande -21,9% y/y. Utvecklingen forklaras med
att dotterbolaget Casumba, med fokus pa den japanska marknaden, sdg minskad trafik som en féljd av den uppdatering av
Googles algoritmer som skedde under Q1 och inledningen av Q2. Nedgangen y/y och féljderna av uppdateringen var den framsta
anledningen till den nedjusterade guidningen for heldret 2024. Under kvartalet har ett arbete inletts for att minska beroendet av
Googles algoritmer och 6ka andelen organisk trafik. Detta har bl.a. resulterat i flera ndra samarbeten med storre operatorer i
partnerskap samt en breddning av den geografisk narvaron. Vi bedémer att segmentet kommer bdrja visa tillvaxt y/y under H2'24
da dessa initiativ borjar fa effekt.

Sub-affiliation: Omséttningen fran segemtet uppgick till EUR 9,0m, vilket motsvarar en tillvaxt om 150% y/y. Under kvartalet
har tjansten bérjat lanseras pa den amerikanska marknaden. Bruttomarginalen fran segmentet uppgick till 23%, vilket &r en
uppgang fran 19% Q1°23. Den hdga bruttomarginalen gar att harleda till att en stor andel kontrakt pa Rev. Share. Vi bedémer
att bruttomarginalen kommer att narma sig de historiska nivaerna under resterande del av prognosperioden. Vidare bedémer vi
att sub-affiliation modellen kommer kunna mitigara delar av den volatilitet som orsakas av Googles kontinuerliga uppdateringar
da basen med tillgangar ar betydligt stérre an hos affarsomradet affiliate marketing.

Betting tips and subscription income: Omséttningen fran segmentet uppgick till EUR 1,2m, vilket motsvarar -2,8% y/y. Bolaget
har under kvartalet fortsatt arbetet med att 6ka prenumerationsintakter fran segmentet.

Givet den svaga utvecklingen fér segmentet affiliate marketing uppgick justerad EBITDA i kvartalet till EUR 5,1m, vilket motsvarar
en marginal om 26,7%. Det fria kassaflddet, for earnouts, uppgick till EUR 7m som en foljd av att rérelsekapitalbindningen gick
ned. Sammanfattningsvis bedémer vi det som rimligt att bolaget nar innevarande ars guidning om EBITDA p& EUR 20m och ett
fritt kassafléde strax under. Géllande utdelningen réknar vi med att éverskottslikviditet kommer delas ut men vi bedémer att
bolaget kommer vara flexibla om man anser att aterkop eller fler férvarv skapar mer aktievarde an utdelning framaéver.

Sub-affiliation kommer vara fortsatt tillvaxtdrivande... ...vilket pressar marginalen
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Vi bedomer att de fria kassaflodena under prognosperioden kommer att kunna hantera earnouts

Financial flexibility for upcoming earnouts

Estimated earnout settlements

S Current cash flow well above estimated
I " earnout payments
15 Frea cash flow
J . EUR 20m can be settled at any pointin time
0 - 1 up until September 2026
5
0
Mext 12 Months Months
months 13-24 25-36
Q2'24-QU25 Q'25-Qr26 Q2’26 -Qr27 Total
Estimated ) ]
earnout to sottle T4m 10m 10m 3am
Cash -1dm 5-10m 1-10m 25-34m
Equity (at RT 0-3m* 0-5m* 0-8m* 0-8m*

discration)

* Settlermnant in shares at full discretion of Rakatach
** Can be settled at anv point in time uo until Sectember 2026

Kalla: Raketech
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alsvisa estimat

Q322

Affiliate marketing
Sub-affiliation
Betting tips and sub.
Totala Intikter
COGSs
Bruttoresultat
Personalkostnader
Ovriga kostnader
Av- och nedskrivningar
EBIT

Finansnetto

Vinst fore skatt
Skatt

Periodens resultat

Affiliate marketing tillvaxt yly

Sub-affiliation tillvaxt y/y

Betting tips and sub tillvaxt y/y

Bruttomarginal
EBITDA
EBITDA-marginal
EBIT-marginal
EPS

QI'22 Q222
82 8,
25 20
2,1 ]

12,7 1,1
36 27
9,1 8,4
2,0 22
19 20
19 18
33 2,4
03 03
3,0 2,1
03 0,1
2,7 2,0
0 0

0 0

0 0
72% 76%
52 42
41% 38%
26% 21%
0,05 0,03

Kélla: Penser by Carnegie
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4,7
07
4,0
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72%
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43%
30%
0,06

QI'23
108
36
14
15,8
42
1,6
23
28
23
42
07
3,5
02
3,3
32%
46%
31%
73%
65
41%
27%
0,07

Q223 Q323
103 95
63 1,
10 09
17,6 21,5
66 -105
11,0 11,0
26 25
28 29
-30 34
2,5 2,2
06 04
1,9 1,8
-0,1 03
1,7 1,5
28% 10%
217% 264%
-6% -28%
62% 51%
55 56
31% 26%
14% 10%
0,04 0,02

Q4'23
97
114
17
22,8
113
11,5
26
29
33
2,8
06
2,2
03
1,9
7%
228%
9%
51%
6,0
27%
12%
0,03

Ql'24e
88
9,0
12
19,0
83
10,7
32
32
30
1,3
08
0,5
02
0,3
-18%
150%
-15%
56%
43
23%
7%
001

Q2'24e
9,1
11,0
10
21,1
107
10,4
29
30
30
1,6
06
1,0
-0,1
0,9
-12%
75%
0%
49%
46
22%
7%
0,03

Q3'24e
9,0
122
09
22,1
11,7
10,5
28
-30
-30
1,7

21%
7%
0,03

Q4'24e
10,1
126

17
24,4
-126
1,9
29
32
30
2,8
13
1,5
02
1,3
5%

Estimatfo ngar

Estimatforindringar

Forsiljning

COGS

Rorelsens kostnader
Av- och nedskrivningar
EBIT

Finansnetto

Resultat fore skatt
Skatt

Periodens resultat
EPS

EBITDA

Forsiljning
EBITDA
EPS

Nya estimat

Estimatforandringar %

Kalla: Penser by Carnegie
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-9.1%
-19.9%
-59,3%

2025e
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-51
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0,2
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2024e

2025e

0,3
26
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Vardering

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde
Nuvéardet av fria kassafléden 73 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvérdet av terminalvarde 47 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 26,0%
Foretagsvarde (EV) 120 Smabolagspremium 6,0% Avskrivningar, % av omséattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 37 Extra riskpremium 2,0% Capex, % av omsattning 4,0%
Minoritetsintressen och Gvrigt 0 WACC 16,0% Rorelsekapital, % av omséattning 4,6%
Eget kapital 84 Skattesats 12,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 43 Terminalvarde, % av EV 39,4%
Eget kapital per aktie (kr) 19
Kanslighetsanalys
Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 21,0% 23,5% 26,0% 22,5% 25,0%
15,0% 20 21 22 23 24 15,0% 17 20 22 19 21
15,5% 19 20 20 21 22 15,5% 16 18 20 18 20
WACC 18 19 20 21 WACC 15 17 17 18
16,5% 17 17 18 19 19 16,5% 14 16 18 16 17
17,0% 16 16 17 18 18 17,0% 14 15 17 15 16

Kélla: Penser by Carmegie

Referensgrupp

Valuation MCAP EV EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT
(SEK) (SEK) LT™ 2024 2025 LT™M 2024 2025 LT™
Gaming Innovation Group 4141 4982 349x 2,65x 2.28x 8.4x 7.0x 5.4x 142x
LiveOne 1920 2271 1.88x 142x 1,18x 4268x 118x 8.8x
Kindred Group 26 747 25743 1,60x 146 137x 9.0x 74x 6.5x 129x
Kambi Group 3341 2844 143x 1,38x 131x 42x 44x 4.2x 11.2x
Better Collective 18555 20 532 5.48x 430x 372x 16,1x 132x 108x 216x
Evolution 258 596 241 869 11,25x 9.76x 8,38x 16,0x 14,0x 11,9x 17,8x
Flutter Entertainment 383917 444138 344x 297x 2,66x 23.9x 16,6x 13,1x 101,8x
Entain 68217 116 497 1,84x 1,78x 1.71x 9.1x 8,5x 8,0x 21.3x
Aristocrat Leisure 181 453 177 549 393x 371x 3/48x 11.9% 10.9x 10,1x 14,5%
Catena Media 519 1021 141x 1,36x 1,19x 114x 54x 4,0x -
Raketech Group (cons) 522 518 0,64x 047x 0,42x 1.9x 1.8x 1,6x 3,6x
FMean 3,31x 2,84x 2,52x 49,0x 9,2x 7,7x 24,3x
Median 1,88x 1,78x 1,71x 11,4x 8,5x 8,0x 14,5x

Kalla: Factset
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Price / Earnings

2025 LTM 2024 2025
83x 315x 168x 88x
51,0x (9.9%) 90,0x
82x 38,5x 12,1x 103x
138x 19,1x 223x 205%
15.0x 360x 280x 185x
13,1x 203x 19,1x 16.2x
262x - 323x 229x
109x (520 21.7x 14,0x
12,5x 18,0x 18,0x 16.6x
9.7x (07%) - 80x
30x 57x 47x 34x
15,6x 15,3x 19,4x 20,9x
12,5x 18,5% 19,1x 16,2x
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoomsattning 26 24 29 39 53 78 87 97 106
Kostnad sélda varor -2 -4 -8 -11 -16 -33 -43 -51 -56
Bruttoresultat 23 20 21 27 37 45 43 47 50
Ovriga rorelsekostnader -11 -7 -9 -11 -17 -21 -24 -24 -25
EBITDA 13 13 12 16 20 24 19 23 25
Jamforelsestorande poster - - - - - - -1 - -
EBITDA, justerad 13 13 12 16 20 24 19 23 25
EBITA, justerad 13 13 12 16 20 24 19 23 25
Avskrivningar immateriella tillgangar -2 -5 -5 -7 -8 -12 -12 -12 -12
EBIT 11 8 7 9 12 12 7 11 13
EBIT, justerad 11 8 7 9 12 12 7 11 13
Finansnetto -6 -1 -1 -2 -2 -4 -2 -2 -2
Resultat fore skatt 5 7 6 8 10 7 5 9 12
Resultat fore skatt, justerad 5 7 6 8 10 7 5 9 12
Total skatt 0 0 0 -1 -2 -1 -1 -1 -1
Nettoresultat 5 7 6 7 8 7 4 9 11
Nettoresultat, justerad 5 7 6 7 8 7 5 9 11
Omsattningstillvaxt Neg. -6% 23% 31% 37% 48% 11% 13% 8%
Bruttomarginal 91,6% 851% 73,0% 702% 70,0% 57,8% 50,1% 47,9% 47,3%
EBIT-marginal, justerad 438% 350% 233% 245% 23,6% 150% 8,4% 11,3% 12,5%
EPS, justerad 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,15 0,11 0,20 0,25
EPS-tillvéxt, justerad N.m. 57% -19% 19% 9% -21% -27% 79% 24%

Kélla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT 11 8 7 9 12 12 7 11 13
Ovriga kassafldesposter 2 3 5 7 8 12 12 12 11
Foréndringar i rorelsekapital -2 0 0 -2 -1 -2 1 -1 0
Kassafléde fran den operationella verksamheten 11 11 12 15 19 21 19 22 24
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -17 -9 -13 -15 -13 -6 -15 -2 -2
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 0 3 -14 0 - - - -
Kassafléde fran investeringsverksamhet -17 -9 -10 -29 -13 -6 -15 -2 -2
Fritt kassafléde -5 3 3 -14 6 16 5 20 22
Nyemission / aterkop 32 -6 -2 12 0 0 0 0 0
Forandring av skulder -23 0 0 -1 -1 -5 -3 -10 -21
Utdelningar - - - - - -4 0 -4 -5
Ovriga poster 0 0 0 0 0 -2 -1 -2 -2
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 10 -6 -2 12 -1 -11 -4 -16 -27
Kassaflode 4 -3 1 -2 5 5 0 4 -6
Nettoskuld 0 -1 -3 12 7 -3 -4 -8 -3
Kalla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 4 1 1 1 1 1
Ovriga immateriella tillgangar 66 73 81 124 131 139 129 119 109
Summa anlaggningstillgangar 66 74 81 128 132 141 130 120 110
Kundfordringar 4 4 5 6 8 12 12 13 14
Likvida medel och kortfristiga placeringar 8 4 5 3 8 13 14 18 13
Summa omséttningstillgangar 12 8 10 9 16 25 26 31 27
SUMMA TILLGANGAR 78 82 91 137 148 166 157 152 137
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 59 65 71 85 97 99 104 109 114
Summa eget kapital 59 65 71 85 97 99 104 109 114
Langfristiga rantebarande skulder 8 3 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 5 7 10 20 26 31 23 13 3
Summa langfristiga skulder 13 10 10 20 26 31 23 13 3
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 2 15 15 10 10 10 10
Leverantorsskulder 4 2 2 3 4 7 7 8 9
Ovriga kortfristiga skulder 3 5 6 15 6 19 12 12 1
Summa kortfristiga skulder 7 7 10 32 25 35 29 30 20
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 78 82 91 137 148 166 157 152 137

Kélla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie

Tillvéxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025  2026e
Intaktstillvéaxt Neg. -6% 23% 31% 37% 48% 11% 13% 8%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. 0% -5% 33% 24% 17% -18% 19% 10%
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. -25% -18% 38% 32% -6% -37% 51% 20%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 57% -19% 19% 9% -21% -27% 79% 24%
Bruttomarginal 916% 851% 73,00 702% 70,00 57,8% 50,1% 47,9% 47,3%
EBITDA-marginal 50,5% 53,9% 41,7% 422% 382% 30,4% 21,4% 23,6% 23,9%
EBITDA-marginal, justerad 50,5% 53,9% 41,7% 422% 382% 30,4% 22,3% 23,6% 23,9%
EBIT-marginal 43,8% 350% 23,3% 245% 23,6% 15,0% 75% 11,3% 12,5%
EBIT-marginal, justerad 43,8% 350% 23,3% 245% 23,6% 15,0% 8,4% 11,3% 12,5%
Vinst-marginal, justerad 178% 29,9% 19,8% 18,9%  16,0% 8,5% 5,5% 8,8% 10,1%

Kalla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
ROE, justerad Neg. 12% 9% 9% 9% 7% 5% 8% 10%
ROCE, justerad Neg. 12% 10% 11% 12% 11% 7% 9% 11%
ROIC, justerad Neg. 14% 10% 11% 12% 12% 7% 11% 12%
Kélla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Kundfordringar / totala intakter 17% 17% 17% 16% 15% 15% 14% 13% 13%
Leverantdrsskulder / KSV >100% 47% 31% 22% 27% 20% 17% 16% 16%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 52% 64% 60% >100% 78% 65% 43% 40% 24%
Rorelsekapital / totala intakter -9% -12% -12% -28% -5% -17% -9% -7% 4%
Kapitalomsattningshastighet 0,4x 0,3x 0,4x 0,4x 0,5x 0,7x 0,8x 0,8x 0,8x

Kalla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoskuld 0 -1 -3 12 7 -3 -4 -8 -3
Soliditet 75% 79% 78% 62% 65% 60% 67% 72% 83%
Nettoskuldséttningsgrad 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x 0,1x 0,0x 0,0x -0,1x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 0,0x -0,1x -0,2x 0,7x 0,3x -0,1x -0,2x -0,4x -0,1x

Kalla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EPS 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,15 0,09 0,20 0,25
EPS, justerad 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,15 0,11 0,20 0,25
FCF per aktie -0,13 0,07 0,07 -0,34 0,13 0,37 0,11 0,47 0,51
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,08 0,10 0,12
Eget kapital per aktie 1,53 1,70 1,83 1,99 2,22 2,35 2,44 2,55 2,68
Antal aktier vid arets slut, m 38,3 38,3 38,8 42,7 43,5 42,3 42,7 42,7 42,7
Antal aktier efter utspadning, snitt 38,3 38,3 38,5 40,7 43,1 42,9 42,5 42,7 42,7

Kélla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
P/E, justerad 16,2x 4,8x 7,1x 13,0x 8,2x 10,3x 9,4x 5,2x 4,2x
P/EK 1,3x 0,5x 0,6x 1,2x 0,7x 0,7x 0,4x 0,4x 0,4x
P/FCF Neg. 12,8x 15,6x Neg. 12,1x 4,3x 9,6x 2,2X 2,1x
FCF-yield Neg. 8% 6% Neg. 8% 23% 10% 45% 49%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% 0,0% 7,6% 95% 11,4%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 48,1% 0,0% 71,1% 49,6% 48,2%
EV/Sales 2,9x 1,4x 1,3x 2,8x 1,4x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x
EV/EBITDA, justerad 5,6x 2,6x 3,0x 6,6x 3,7x 2,8x 4,2x 3,5x 3,2x
EV/EBIT, justerad 6,5x 3,9x 5,4x 11,4x 6,0x 5,7x 11,2x 7,4x 6,2x
EV 73 33 37 107 74 67 82 82 82
Aktiekurs 19,5 9,5 10,8 23,9 17,7 17,7 12,3 12,3 12,3
Kélla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Raketech Group Holding (RAKE SS EQUITY)
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Kalla: Penser by Carnegie, IDC
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Uppdragsanalys betald av emittenten



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

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassafléde, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan aven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgar analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stréacker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hog poang inom respektive omrade. Exempelvis innebéar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse 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 négra 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 tillkannagiven 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 kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan fa tillgang till kénslig 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 otillborligt 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 tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

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

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon 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 férlust 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 séte i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen ar
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 utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal 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 pa 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 ar 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, Danmark 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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