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Gaming Innovation Group

HOg aktivitet | kvartalet

Genomfort tva forvarv och starkt balansrakningen

Under kvartalet har GIG accelererat transformationen mot att bli tvd bolag genom framst tre handelser: 1) En riktad
nyemission om 100 mkr for att stérka balansrékningen for framst plattformsdelen av bolaget, 2) ett forvarv av Casinomeister
och 3) ett forvarv av Titan. Forvarvet av Titan, en teknikleverantdr inom SEO, innebar att GIG kommer kunna reducera
kostnader d& man tidigare har varit en av Titans storsta kunder. Vi bedémer att detta gor att GIG Media, som efter
uppdelningen kommer att heta Gentoo Media, kommer kunna réra sig mot sitt mal om en EBITDA-marginal pa 50%.
Forvarvet av Casinomeister innebar att GIG forvarvar en tillgdng med lang historik som gynnats av den senaste Google-
uppdateringen. Givet GIGs historik att forbattra forvarvade tillgangar ser vi stor potential i forvarvet.

Vi forvantar oss effekt av férvarven under 2025-2026

Baserat pa de forvarv som genomférs under kvartalet hojer vi vara intaktsestimat med i snitt 2,5% under 2025-2026.
Gallande kostnadssynergierna av Titan-forvarvet ar vi forsiktiga i hur stora dessa kan bli da de inte har kvantifierats. Vi
bedoémer dock att GIG kommer réra sig mot en 50% EBITDA-marginal under prognosperioden och hojer vara EBITDA-
estimat med i snitt 4,7% under 2025-2026. Givet att forvarvet tilltrdds i slutet av Q2’24 ar vi mer konservativa i
estimatférandringarna for innevarande ar och hgjer forsaljningsestimaten med 1,6% samt lamnar EBITDA-estimaten
oférandrade. EPS péaverkas negativt av den genomfoérda nyemissionen samt av att man utdkar obligationslanet.

Ofdrandrat motiverat varde

Vi bibehaller vart motiverade varde om 48-55 kr for GIG. | dagslaget handlas GIG till en rabatt om ca 10% vs
snittvarderingen de senaste fem aren. Rabatten mot bolagets narmsta peer, Better Collective, uppgar till 42%, vilket kan
stallas mot femarssnittet om 40%. Givet att Better Collective har paverkats mer av de nyligen genomforda férandringarna
av Googles algoritmer och regler kring tredjepartsinnehdll anser vi att rabatten torde minska d& osakerheten just nu ar
hogre i Better Collective.

Estimatandring Prognos (m€) Varde och risk
24e 25e 26e

2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 48,0 - 55,0 kr
Totala intakter 1,6% 2,5% 2,5% Totala intékter 89 131 152 168 Aktiekurs 29,4 kr
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Investment case

Rider pa strukturell tillvaxtvag: GIG ar aktiva inom en av de snabbast vaxande formerna av digital underhallning, iGaming.
Bolagets fokus ar att leverera tekniska losningar till nyligen reglerade marknader likt Latinamerika och mindre marknader med
komplex reglering, framst Osteuropa. GIG &r marknadsledande i att serva storre operatorer p& dessa marknader. Vidare anser
vi att bolagets mediadel &ar val positionerad for att agera pa ett antal av de stora tillvaxtmarknaderna globalt.

Har stadat bolaget: GIG har historiskt haft problem med I6nsamhet, fokus och kassafléden. Under det senaste aret har man
visat att man lamnat dessa problem bakom sig och har levererat en branschledande Iénsamhet och tillvaxt i samtliga
affarsomraden. Vidare har man genom forvarvet av AskGamblers visat att man har méjlighet att forvarva intressanta tillgangar
och genomfora férandringar som visar hdg utveckling i tillvaxt och Iénsamhet. Vi bedomer att bolaget kan fa en liknande
utveckling med KaFe Rocks-forvarvet.

Uppdelning kommer skapa varde: GIG har annonserat att man amnar dela upp bolaget i en mediadel och en teknik-
Iplattformsdel. Vi bedomer att detta kommer att skapa stort aktievarde d& bada delarna &r val positionerade for en god framtida
tillvaxt. Vi bedémer att mediadelen pa egna ben kan fokusera pa vardeskapande forvarv, likt det man gjorde av AskGamblers,
da vi ser att det finns ménga intressanta tillgangar inom media/affiliation pd marknaden. Vidare bedémer vi att teknik-
Iplattformsdelen av bolaget med ny ledning kommer att kunna vinna manga intressanta affarer pa tillvaxtmarknader.

Bolagsprofil

Den globala spelmarknadens varde uppgar i dagslaget till ca USD 440bn. Ungefar 15% av spelandet sker online. Spelandet
vaxer i takt med den globala BNP:n, varav spel online véxer snabbare an offline. Vi ser tre huvudsakliga tillvaxtfaktorer for
iGaming-industrin:

Avreglering av stora marknader: Samtidigt som USA har boérjat 6ppna upp for spelbolag ser vi positiva signaler om avreglering
aven i Sydamerika. Vi beddmer att exempelvis Brasilien har potential att bli en ledande spelmarknad globalt fér internationella
aktorer. Aven Brasilien har inlett en process for att infora ett licenssystem. Nar marknader omregleras eller 6ppnas tenderar
spelandet att oka eftersom det far en hogre social acceptans. Dessutom blir det enklare da betaltjanster 6ppnar och
marknadsforing tillats.

Nedstangning av fysiska casinon: Vi bedémer att pandemin har accelererat skiftet fran att spela offline till online. Onlinedelen
av spelandet har historiskt legat under 10%, men vi bedoémer att manga marknader i Europa och Asien nu har en betydligt hogre
andel onlinespel an innan pandemin. Vi bedoémer att denna andel inte kommer sjunka tillbaka, eftersom onlinespel fatt en storre
acceptans efter pandemin. Dessa tendenser beddmer vi finns i kraftig utstrackning i exempelvis Syd- och Centraleuropa.

Fortsatt digitalisering av samhallet: Vi bedémer att manga tillvaxtmarknader kommer att se en 6kad andel onlinespelare
framdéver. Detta drivs av allménna faktorer som framjar digitalisering, exempelvis utbyggnad av bredband och konvertering till
smartphones.

Véardering

Vi anser att GIG gynnas av samtliga makrotrender ovan, eftersom de genom sin flexibla plattform kan erbjuda sina kunder att
snabbt na de marknader som nyligen har omreglerats. Dagens vardering av GIG reflekterar enligt oss endast delar av
affarsomradet GIG Media och vi bedémer att en SOTP-véardering battre belyser de varden som kan uppsta vid en delning av
bolaget under Q3'24.

For Media-segmentet anser vi att bolaget kommer handlas till en rabatt om ca 10% mot Better Collective, som handlas pa
EV/EBITDA 10,6 pa 2024 ars estimat. Vi anser rabatten motiverad av att Better Collective har en hogre andel intakter fran sport
an GIG.

Vi anser dock att GIG Media &r ett bolag av hogre kvalitet &n de mindre affiliate-bolagen pa borsen som t.ex. Catena Media.
Méanga av de mindre affilite-bolagen har betydligt svagare balansrakningar &n GIG eller har ett betydligt svagare operationellt
momentum.

Vi varderar Platform & Sportsbook till EV/EBITDA 5x p& 2025 ars estimat.

Vi ser sdledes ett motiverat varde om 48-55 kr pa GIG.
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Estimat och estimatforandringar

Kvartalsestimat

Ql'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Ql'23 Q223 Q323 Q4'23 Ql'24 Q224e Q3'24e Q4'24e

GiG Media 14,1 14,8 15,1 17,8 18,4 21,7 22,5 26,5 28,0 30,2 33,6 39,0
GiG Platform 50 73 78 82 10,0 9,3 9,3 9,1 83 9,0 9,7 10,6
Total férsiljning 19,1 22,1 22,9 26,0 28,4 31,0 31,8 35,6 28,0 30,2 33,6 39,0
COGS 0,0 -0,2 -0,2 -04 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 19,0 21,9 22,7 25,6 28,1 30,7 31,5 35,6 28,0 30,2 33,6 39,0
Marknadsforing -38 -43 -4,6 -6,0 -57 -6,2 -6,9 -8,5 -6,8 -8,0 -8,5 -8,5
Annan OPEX -8,7 -9,3 -9,4 -8,8 -10,7 -10,7 -1,2 -6,5 -7,7 -8,3 -9.2 -11,4
Av och nedskrivningar -3,6 -53 -5,6 -6,2 -5,7 -7,1 -6,4 -2,1 =32 -54 -5,7 =57
EBIT 2,9 2,4 2,5 4,0 5,6 6,6 16,5 9,4 10,3 8,5 10,1 13,3
Finansnetto -6 -08 -1,3 -28 -8 -0, -6,0 -6,4 -6,6 -3, -37 -37
Resultat fore skatt 1,3 1,6 1,2 1,2 3,8 6,5 10,5 3,0 3,7 54 6,4 9,6
Skatt -0,2 -0,2 -0,6 -1,0 -0,2 0,0 -1,6 -8 0,0 -0,5 -0,6 -1,0
Periodens resultat 1,1 1,3 0,6 0,1 3,7 6,5 8,9 1,3 3,7 4,8 5,8 8,6
Tillvixt GIG Media yly 30% 47% 49% 49% 52% 39% 49% 47%
Tillvaxt GIG Platform yly 100% 27% 19% 1%

EBITDA 6,5 7,7 8,1 10,3 11,2 13,6 23,0 11,5 13,5 13,9 15,8 19,0
EBITDA-marginal 34% 35% 35% 39% 40% 44% 72% 32% 48% 46% 47% 49%
EBIT-marginal 15% 11% 1% 15% 20% 21% 52% 26% 37% 28% 30% 34%
EPS 0,01 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

Kélla: GIG, Penser by Carnegie estimat ar endast bolagets Mediadel

Marginella estimatférandringar

Estimatfériandringar

Nya estimat Gamla estimat

2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
Forsdljning 131 152 168 Forsdljning 129 148 164
Rorelsens kostnader -68 -78 -85 Rorelsens kostnader -66 -78 -85
Av- och nedskrivningar -22 -22 -22 Av- och nedskrivningar -22 -22 -22
EBIT 38 47 55 EBIT 39 47 55
Finansnetto -17 -16 -16 Finansnetto -16 -14 -14
Resultat fore skatt 22 32 41 Resultat fore skatt 23 32 41
Skatt -3 -4 -5 Skatt -3 -4 -5
Periodens resultat 18 29 37 Periodens resultat 20 28 36
EPS 0,14 0,22 0,27 EPS 0,15 0,22 0,27
EBITDA 61 71 80 EBITDA 61 68 77

Estimatfordandringar %

Forsiljning 1,6% 2,5% 2,5%
EBITDA -0,7% 4,9% 4,5%
EPS -12,1% 0,1% -0,3%

Kélla: Penser by Carnegie

Nyheter kring GIG Sportsbook and Platform

Under kvartalet har segmentet GIG Sportsbook and Platfrom fortsatt vinna nya kundavtal, vilket tyder pa att bolaget fortsatter
starka sin position infor updelningen. De nya kunderna ar av blandad karaktar, med tva nya kunder pa den snabbt vaxande
kanadensiska marknaden, en kund inom sweepstake och tre kunder pa den europeiska marknaden. Vi anser att den mest
intressanta kunden &r den inom sweepstake. Sweepstake ar en form av onlinecasino dar spel sker med tokens snarare &n riktiga
pengar. Denna marknad uppgick till USD 2 miljarder 2023 och vantas uppga till USD 4 miljarder 2025. Den snabba tillvéaxten ar
hanforlig till att sweepstake i dagslaget ar tillatet i betydligt fler delstater &n traditionellt onlinecasino.
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GIG i grafer
Stabila kundinfléden... ...driver fortsatt tillvaxt

Intikter (EURm) F6rsiljning och EBITDA (Eurm)
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Kélla: GIG, Penser by Carnegie Kalla: GIG, Penser by Carnegie

Hog andel rev. share gor oss konfidenta i estimat... ...tilsamans med bred geografisk diversifiering
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Kalla: GIG Kalla: GIG

Fortsatt stark tillvaxt att vanta Har successivt natt nya marginalnivaer

Forsilining och EBITDA EURm Tlllvixt och EBITDA-marginal
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Kalla: GIG, Penser by Carnegie Kélla: GIG, Penser by Carnegie
Gaming Innovation Group — 27 juni 2024 4 Carnegie Investment Bank

Uppdragsanalys betald av emittenten



Vardering
SOTP-vérdering mkr, kr Kéanslighetstabell EV (EUR m)

8000 597 EV GIG Media (X-EBITDA marginal, Y EV/IEBITDA 2024)
43% 45% 47% 49% 51% 53%
7000 Al B .
846 8,5x 483 506 528 550 573 595
6000 9,0x 511 535 559 583 607 630
5000 9,5x 540 565 590 615 640 665
4000 3700 10,0x 568 595 621 648 674 700
3000
EV Platform & Sportsbook (X EBITDA-Marg., Y EV/EBITDA 2025)
2000 16% 18% 20% 22% 24% 46%
1000 6,5x 53 60 67 73 80 153
0 7,0x 57 65 72 79 86 165
Market cap Media Platform Net debt Equity 7,5x 61 69 77 84 92 177
8,0x 66 74 82 90 98 188
Kélla: Penser by Carnegie Kélla: Penser by Carnegie
Referensgrupp
Valuation MCAP EV EV / Sales EV/EBITDA EV/EBIT Price / Earnings
(USD) (USD) LTM 2024 2025 LTM 2024 2025 LTM 2024 2025 LTM 2024 2025
GIG (Cons) 357 436 3,20x 241x 2,08x 7.8x 6,4x 4.9x 13,1x 11,5% 7.8x 27.5x 15,6x 83x
Better Collective 1349 1506 4,12x 3.44x 2,99x 12,9x 10,6x 87x 18,7x 158x 12,2x 41.,5x 222x 15,7x
Avristocrat Leisure 20 590 20553 4,78x 4,64x 436x 137x 129% 11,9x 16,9x 157x 14,6x 21,0x 20,7x 19,5x
Flutter Entertainment 33786 39418 329x 2,86x 2,54x 228x 16,0x 12,6x 97.3x 46,8x 237x - 32,1x 222x
Evolution 21902 20383 9.90x 8,98x 7,75x 14,1x 129% 10,9x 15.7x 142x 12,1x 184x 18,1x 153x
Kambi Group 306 257 1,36x 1,37x 1,30x 4,0x 43x 4,Ix 10,6x 14,5x 15,0x 18,3x 22,3x 20,5x
Playtech 1779 2161 1,15% 1,13x 1,10x 48x 4,5x% 4,Ix 9.3x 6,4x 59x 15.3x 9.1x 82x
International Game Tech 4117 9719 225x 221x 2,15x 5.5x 57x 52x 9,0x 10.4x 9.0x 19.4x 10.9x 9.2x
Raketech Group Holding 42 45 0,50x 051x 0,45x 1,9x 2.2x 1.8x 4,7x 5.6x 3,Ix 9.5x 7.6x 3,5%
bMean 3,39x 3,06x 2,75x 9,7x 8,4x 7,2x 21,7x 15,7x 11,5x 21,3x 17,6x 13,6x
Median 3,20x 2,41x 2,15x 7,8x 6,4x 5,2x 13,1x 14,2x 12,1x 18,9x 18,1x 15,3x

Kalla: Factset

GIG (konsoliderat) sticker ut med hogt vardeskapande (Tillvaxt + EBITDA-marginal)

X-virdeskapande, Y EV/IEBITDA 2024
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Kalla: Penser Access by Carnegie, Factset
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Resultatrékning ]

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 52 66 90 89 131 152 168
Kostnad sélda varor 0 0 -1 0 -2 -2 -2
Bruttoresultat 52 66 89 89 129 150 165
Forsaljningskostnader -7 -11 -19 -27 -32 -29 -31
Ovriga rorelsekostnader -34 -32 -36 -22 -37 -49 -54
EBITDA 11 23 33 40 61 71 80
Jamférelsestérande poster 0 0 -2 0 0 0 0
EBITDA, justerad 11 23 34 40 61 71 80
Avskrivningar -12 -9 -16 -6 -17 -17 -17
EBITA, justerad -1 14 18 33 44 55 63
Avskrivningar immateriella tillgangar -7 -4 -4 -6 -5 -6 -6
EBIT -9 10 12 27 38 49 57
EBIT, justerad -9 10 13 27 38 49 57
Finansnetto -9 -8 -8 -13 -17 -16 -16
Resultat fore skatt -18 2 4 15 21 33 42
Resultat fore skatt, justerad -18 2 6 15 21 33 42
Total skatt 0 1 -1 -3 -3 -4 -5
Nettoresultat -18 2 3 11 18 29 37
Nettoresultat, justerad -18 2 5 11 18 29 37
Omesattningstillvaxt Neg. 27% 36% -2% 48% 16% 10%
Bruttomarginal N.m. N.m. 99,0% N.m. 98,7% 98,7% 98,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. 14,9% 14,9% 30,8% 29,4% 32,0% 34,3%
EPS, justerad -0,20 0,09 0,04 0,08 0,13 0,21 0,27
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. -57% 123% 59% 59% 27%

Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -9 10 12 27 38 49 57
Ovriga kassaflédesposter 33 5 15 9 20 19 18
Foréndringar i rorelsekapital - -2 5 5 0 1 2
Kassaflode fran den operationella verksamheten 25 13 32 41 58 68 77
Investeringar i anlaggningstillgangar -3 -1 0 -3 0 0 0
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -22 -9 -16 -20 -13 -10 -10
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 - -32 -32 -10 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -25 -9 -48 -55 -23 -10 -10
Fritt kassafléde 0 4 -16 -14 35 58 67
Nyemission / aterkop - - 25 10 0 0 0
Foréandring av skulder -4 -6 -2 21 -5 0 0
Ovriga poster - - - -9 -13 -15 -15
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -4 -6 23 22 -18 -15 -15
Kassaflode -4 -3 7 8 17 43 52
Nettoskuld 52 47 80 66 64 19 -33
Kélla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 16 16 75 41 37 31 25
Ovriga immateriella tillgangar 33 32 61 63 55 47 42
Materiella anlaggningstillgangar 17 13 10 4 7 7 7
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 131 128 128 128
Summa anlaggningstillgdngar 66 62 147 239 227 213 202
Kundfordringar 16 18 23 19 33 40 44
Likvida medel och kortfristiga placeringar 12 9 15 15 32 77 131
Summa omséttningstillgangar 27 26 38 34 65 117 175
SUMMA TILLGANGAR 93 88 185 273 292 330 377
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 4 12 65 92 115 145 183
Summa eget kapital 4 12 65 92 115 145 183
Langfristiga rantebarande skulder 36 39 48 75 73 73 73
Langfristiga leasingskulder 21 9 31 3 21 21 24
Ovriga langfristiga skulder 2 0 2 34 4 4 4
Summa langfristiga skulder 59 48 82 112 99 99 101
Kortfristiga rantebéarande skulder 3 4 13 2 0 0 0
Leverantorsskulder 25 20 23 34 50 58 64
Kortfristiga leasingskulder 2 3 3 1 1 1 1
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 0 31 27 27 27
Summa kortfristiga skulder 31 27 38 68 78 86 93
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 93 88 185 273 292 330 377

Kélla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvéaxt Neg. 27% 36% -2% 48% 16% 10%
EBITDA-tillvéxt, justerad Neg. 118% 46% 16% 53% 18% 12%
EBIT-tillvaxt, justerad Neg. Neg. 36% 103% 41% 27% 18%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. -57% 123% 59% 59% 27%
Bruttomarginal N.m. N.m. 99,0% N.m. 98,7% 98,7% 98,6%
EBITDA-marginal 20,6% 35,2% 36,2% 44,8% 46,4% 47,1% 47,9%
EBITDA-marginal, justerad 20,6% 35,3% 38,0% 44,8% 46,4% 47,1% 47,9%
EBIT-marginal Neg. 14,7% 13,1% 30,8% 29,4% 32,0% 34,3%
EBIT-marginal, justerad Neg. 14,9% 14,9% 30,8% 29,4% 32,0% 34,3%
Vinst-marginal, justerad Neg. 3,3% 5,5% 12,9% 13,9% 19,0% 21,8%

Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. 28% 13% 15% 17% 22% 22%
ROCE, justerad Neg. 15% 12% 16% 20% 22% 22%
ROIC, justerad Neg. 17% 13% 18% 23% 28% 37%
Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie
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2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 30% 26% 26% 21% 25% 26% 26%
Leverantdrsskulder / KSV >100% >100% >100% - >100% >100% >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 74% 64% 67% >100% >100% >100% >100%
Rorelsekapital / totala intakter -18% -4% 1% -53% -33% -30% -29%
Kapitalomsattningshastighet 0,8x 1,0x 0,6x 0,5x 0,6x 0,6x 0,6x

Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld 52 47 80 66 64 19 -33
Soliditet 4% 14% 35% 34% 39% 44% 49%
Nettoskuldséttningsgrad 14,3x 3,9x 1,2x 0,7x 0,6x 0,1x -0,2x
Nettoskuld / EBITDA 4,8x 2,0x 2,5x 1,7x 1,1x 0,3x -0,4x

Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,20 0,08 0,03 0,08 0,13 0,21 0,27
EPS, justerad -0,20 0,09 0,04 0,08 0,13 0,21 0,27
FCF per aktie 0,00 0,15 -0,13 -0,11 0,26 0,43 0,50
Eget kapital per aktie 0,04 0,48 0,50 0,69 0,86 1,08 1,36
Antal aktier vid arets slut, m 90,0 24,8 129 135 135 135 135
Antal aktier efter utspéadning, snitt 90,0 24,8 129 135 135 135 135

Kalla: Gaming Innovation Group, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. 20,5x 64,8x 31,2x 19,4x 12,2x 9,6x
P/EK 28,8x 3,8x 4,9x 3,9x 3,0x 2,4x 1,9x
P/FCF 100x 11,9x Neg. Neg. 10,0x 6,0x 5,2x
FCF-yield 0% 8% Neg. Neg. 10% 17% 19%
Direktavkastning 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%
EV/Sales 3,0x 3,4x 4,4x 4,7x 3,2x 2,8x 2,5x
EV/EBITDA, justerad 14,5x 9,5x 11,6x 10,4x 7,0x 5,9x 5,3x
EV/EBIT, justerad Neg. 22,5x 29,7x 15,2x 11,0x 8,7X 7,4x
EV 156 223 399 414 423 423 423
Aktiekurs 11,6 18,7 27,5 29,5 29,4 29,4 29,4
Kélla: Gaming Innovation Group, Penser by 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, 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 kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven 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 utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar 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 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 séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot 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
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar 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 begréansade 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 bér forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan 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 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 tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa 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 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 bor 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 I. 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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