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ZetaDisplay

ARR fortsatter vaxa trots utmanande marknad

HoOg bruttomarginal riddar 1onsamheten

Nettoomsittning i Q4 uppgick till 102,7 (142,8) mkr, en minskning med 28% y/y. ARR uppgick till 160,3 mkr
vilket motsvarar en tillvixt om 2% Q/Q. EBITDA i Q4 uppgick till 20,1 mkr vilket var i linje med vara estimat.
Marginalen uppgick till 19,5%. Den starka 16nsamheten gar att forklara med en hég andel mjukvaruintékter,
en bruttomarginal som uppgick till 58,9% och god kostnadskontroll.

Fortsatt 14g visibilitet

Vi beddmer att Covid-19 kommer att fortsatta ha en stor paverkan pa intjiningen for Zeta under H1'21. Vi
sinker darfor vara forséljningsestimat med 7% pa innevarande ar. Vi ldimnar EBITDA estimaten oférindrade
da vi ser att bruttomarginalen kommer stiga. 2022 sénker vi vira marginalestimat nagot till foljd av hog
andel hardvaruleverans. Vi ser dir for en uppsida i vara estimat nér efterfrdgan vinder.

Motiverat virde intakt

Vi bibehéller vart motiverade virde pa 20-22 kr. Vi ser dock att det finns flertalet intressanta triggers i nértid
dér den frimsta dr forvirv. VI bedomer att manga M&A processer avbrots i samband med Covid-19 men har
nu borjat aterupptas. Vi beddmer att bolaget kan borja se effekter av uppdamd efterfragan redan i slutet av
detta kvartal for att sedan se en accelerande dterhimtning under Q2-Q3.

Estimatindring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu Forr 20e 21e 22e 23e Motiverat virde 20.00 - 22.00
EPS, just 21e 0.81 0.82 -1.5% Sales,m 375 461 542 591 Current price SEK16.00
EPS, just 22e 1.37 1.47 -6.7% Sales Growth (13.9)% 22.9% 17.4% 9.1% Riskniva Low
EPS, just 23e 1.63  1.63 0.0% EBITDA, m 28 73 93 101

EBIT, m (6.6) 37.3 56.7 Bl Kursutveckling 12 man

EPS, adj (0.03) 0.81 1.37 1.63
EPS Growth NM%  NM%  69.2%  18.2% =
Q121 rapport den 3maj 2021 pgujty/Share 8.7 9.2 10.1 11.2
Dividend 000 050 050 050 ~
EBIT Marginal (1.8)% 8.1%  10.5%  11.0%
ROE (%) (6.0)%  8.8%  13.6%  14.5%
Antal aktier 273m ROCE 1.7)% 9.1%  12.8%  13.7% ®
Market cap 437 EV/Sales 1.67x 1.36x L16x  106x
Nettoskuld 191 EV/EBITDA 221 8.6x  68x  62x M A M g0 A s 0N Do F
EV 627 EV/EBIT (95.2)x  16.8x  11.1x 9.6x

Free Float 31.00% P/E, adj (569.9)x 19.7x 11.6x 9.8x .
Avg. No. of Daily Traded Sh. 50.0(k) P/Equity 1.8x 1.7x 1.6x 1.4x Analytiker

Reuters/Bloomberg ZETA.ST/ ZETA ss Dividend yield 1.7% 3.4% 3.4% 3.4%
Net Debt/EBITDA 6.1g 2.8¢ 2.0g 1.5g
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Sammanfattning

ARR fortsiatter vaxa trots utmanande marknad

Investment Case

ZetaDisplay dr en av Europas storsta helhetsleverantorer av tjinster och hirdvara inom digital
kommunikation i fysiska miljoer, Digital Signage. Med ZetaDisplays teknik kan butiksforséljningen
och andra effektivitetsmal 6ka da t.ex. en viss reklam/produkt kan lyftas fram pa de digitala skirmarna
i butik vid specifika omstindigheter. Bolaget jobbar néra med ett flertal stora internationella kunder
som t.ex. IKEA, Hurtigruten, Hesburger, ATG och Ekornes. Marknaden for Digital Signage beddms
viixa med en CAGR pa minst 8% de kommande fem aren, dér ZetaDisplay bedoms kunna vixa snabbare.
Vi bedomer att ett motiverat virde for ZetaDisplay dr 20-22 kr och ser dirmed en uppsida pa drygt
32% i aktien.

Bolags profil

E-handelns tillvixt leder till 6kade investeringar i fysiska butiker

ZetaDisplay ar en europeisk helhetsleverantodr av digitala tjinster for butikskommunikation till detalj- och
servicehandelsbolag. Uppdrag innefattar d&ven kommunikation i offentliga miljder t.ex kollektivtrafik och
intern komunikation bland storbolag. Med bolagets teknik skapas profiler pa butikskedjors kunder som kan
analyseras for att maximera butiksforsiljningen genom att t.ex. anpassa reklam eller innehall pa de digitala
skdarmarna efter butiksspecifika forutsidttningar. Detta skapar en oerhord flexibilitet och effektivitet jamfort
med traditionella affischer eller reklamblad som maste skapas och bytas ut manuellt. ZetaDisplay kan dven
maximera forsdljningen genom att lyfta fram olika varor som butiken &r mer man om att sélja for tillfillet,
eller undvika att framhiva produkter som en specifik butik inte har i lager.

Fokus pa storre internationella kunder

De senaste &ren har trenden bland kunder inom Digital Signage rort sig alltmer mot att anlita storre
internationella aktdrer pa Digital Signage-marknaden. Den bakomliggande orsaken dr att kunden oftast
behover liknande 16sningar for flera butiker internationellt. Detta skapar stordriftsfordelar vilket ZetaDisplay
utnyttjar med sin marknadsledande position pa ett flertal marknader i norra Europa. Idag levererar Zeta
16sningar at kunder som Volkswagen, Ekornes, Hesburger, IKEA, Hurtigruten och ATG.

Globalt femarigt ramavtal med Ingka Group (IKEA)

Under 2019 tecknade ZetaDisplay ett femarigt ramavtal med IKEA. Avtalet startade 1 juli 2019 och vintas
avse hérdvara, installation, mjukvara, drift och tjinster. IKEA kommer att vara en viktig referenskund
infér framtida upphandlingar, samtidigt som ZetaDisplay expanderar globalt. Darmed ser vi avtalet som
banbrytande. Som vi ndimnde i var senaste analysuppdatering har ledningen férberett sig for en internationell
expansion en liangre tid, vilket tydliggors av flera faktorer. 1) I maj 2018 forvirvades Webpro, vilket bidrog
till en internationell kundbas med namn som bl.a. IKEA 2) I slutet av 2018 anstéllde bolaget en ansvarig for
Europaaffiren 3) Vi har noterat dkade forberedelser under H1°19 specifikt for satsningar internationellt.

Mjukvarumarginaler 6ver 90%

ZetaDisplays forsdljning utgors idag av bade hardvara (digitala skirmar), tjinster king produkten och
mjukvara (SaaS-intidkt). Vi bedomer att bruttomarginalen pa mjukvarusidan uppgar till 6ver 90%. Hardvara
och installation bedomer vi generellt ha marginaler omkring 30%. D4 projekten oftast &r vildigt framtunga
utgors drygt 80% av forsdljningen av hardvaruinstallation ar 1, medan resterande 20% av ordervirdet
ar repetitiva intdkter utspridda over de 4 efterfoljande aren. Dirmed Okar generellt omsittning medan
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marginalen pressas initialt, for att sedan p& sikt medfora hogre marginaler. Betydelsen av att fokusera
pa marginalen 6ver en lingre period, och inte ligga alltfor stor vikt vid enskilda kvartal kan dirfor inte
underskattas.

Stark underliggande marknadstillvaxt

Enligt oberoende rapporter beddms den totala Digital Signage-marknaden véxa i genomsnitt drygt 8% arligen
och ni ett totalt marknadsvérde p& USD 33 mdr &r 2023. Med ZetaDisplays marknadsledande position i norra
Europa och med en bred och stabil kundportf6lj beddomer vi det som troligt att ZetaDisplay lyckas vixa
snabbare 4n den totala marknaden. Vi menar ocksd att den nordiska marknaden &r i framkant vad giller
Digital Signage och rdaknar med att 6vriga Europa foljer efter. Genom att vara marknadsledande p& den mest
vilutvecklade marknaden, Norden, har Zeta stark kinnedom som foéretaget kan anvinda for att konsolidera
den kontinentaleuropeiska marknaden.

Fortsatt goda forvirvsmojligheter

Historisk har ZetaDisplay varit aktiva pd forvarvsfronten och forvirvstillvixt har statt for merparten av
tillvixten. Dagens Digital Signage-marknad utgdrs av ett flertal mindre aktorer med en ambition om att vara
en del av ett storre internationell bolag. Vi bedémer dirfor att férvarvsmultiplarna behalls ndgorlunda stabila
framgent pa drygt 4-7x EBIT. Vid forvirv fokuserar ZetaDisplay primért pa objekt med tre huvudsakliga
syften. Antingen forsoker man forstirka positionen pa en befintlig marknad, komplettera den befintliga
teknologin i sitt erbjudande, eller forvirva bolag for att expandera pad marknader dér ZetaDisplay inte befinner
sig i dagslaget.

Finansiella mjukvarumal

ZetaDisplay har ett uttalat mal om att nd minst 200 mkr i kontrakterade tjanster (aterkommande intikter)
senast 2022. Rorelseresultatet ska dverstiga 100 mkr vid utgangen av 2022, och bolaget efterstrivar en
soliditet mellan 30-50%. Bolaget ska anvdnda utdelning som medel for att sékerstilla att soliditeten inte
overstiger 50%. Ovanstidende bor tolkas som mal satta med mjukvaruaffiren i atanke och ger en tydlig
indikation om vilket hall foretaget ror sig.

Virdering

Overgangen till mjukvarubolag innebir stor aktiepotential

Det tydliga sambandet mellan virdering och andel SaaS-intikter badar vdg for en multipelexpansion for
ZetaDisplay givet att SaaS-intdkternas del av helheten 6kar. Vi beddmer detta mojligt och anser darfor att Zeta
ska handlas till EV/EBITDA 12x pa estimaten for 2021. Denna uppvérdering dr dock villkorad av att bolaget
bibehéller SaaS-intdkter kring 50% av omsdttningen. Multipeln motsvarar dirmed en kurs om 20-22 kr.

Motiverat virde

Resultatet fran var DCF stdmmer vél 6verens med var relativvirdering. Zeta handlas i dagsliget pa en
implicit WACC om ca 14%Vi ser forvarv i framforallt DACH-regionen som en potentiell kurstrigger. Bolaget
ar vilkapitaliserat med hog andel aterkommande intékter vilket gor att vi ser en 1ag risk i bolaget.
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Bolagsfakta

Storsta aktiedgare Raster Aktier

MNIDOCO AB 13,7% 13.7%
Anders Pettersson med familj 12,1% 12,1%
Mats Johansson 9.5% 9.5%
Anders Moberg 4 4% 4 4%
Ovriga 60,3% 60,3%
Ordférande Mats Johansson
Verkstallande direktor Per Mandorf
Finansdirektir Jacob Stjenfaldt
Investerarkontakt Daniel Oelker
Hemsida hitps:/izetadisplay.com/
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Resultatriakning

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 103,4 142,4 198,7 4041 445,9 389,7 461,4 541,6 580,9
Ovriga intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraordinéra intakter
Kostnad sélda varor -48,7 -70,6 -86,7 -219.4 -208,0 -157,5 -200,9 -238,3 -261,4
Bruttovinst 54,7 71,9 112,0 184,7 237,9 232,2 260,5 303,3 319,5
Personalkostnader -30,1 -36,6 -54.3 -89,9 -122,6 -130,6 -125.2 -145,6 -153,4
Ovriga kostnader -16,3 21,4 -40,7 -46.6 -63.1 -63,1 -62,0 -65,1 -70,3
Rorelseresultat (EBITDA) 8,3 13,9 17,0 48,2 52,2 38,5 73,3 92,7 95,8
Avskrivningar 36 53 411 18,6 48,8 34,8 -36,0 -36,0 -36,0
Goodwillnedskrivningar
Resultat (EBIT) a7 86 59 296 34 3,7 373 56,7 59,8
Extraordinara Poster 0,0 0,0 0,0 0,0 -22.5 0,0 0,0 0,0 0,0
Justerat Resultat (EBIT) a7 86 59 296 25,9 3,7 37,3 56,7 59,8
Finanisella intakter 0,1 1.1 1,9 14,7 29.0 19,4 4,0 4,0 4,0
Finasniella kostnader -2,3 -2,9 -6,1 -10,7 -15,8 -37.4 -13,4 -13,4 -13,4
Resultat fore skatt 24 6,8 1,7 33,5 16,7 14,4 27,9 47,2 50,3
Skatter 0,6 29 -3,6 -8,0 -1.6 -3,9 -5,8 9,7 -10,4
Minoritetsintressen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat Rapporterat 3,0 9,7 -1,9 25,6 15,0 -18,3 22,2 37,5 40,0
Nettoresultat (just) 3,0 97 19 256 15,0 18,3 222 37,5 40,0

Kassaflodesanalys

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoresultat Rapporterat 3,0 97 -1,9 25,6 15,0 -18,3 22,2 37,5 40,0
Icke kassaflédespaverkande poster 19 06 12,0 13,6 21,5 98,6 36,0 36,0 36,0
Forandringar i rorelsekapital -2.1 1.1 03 -13.1 -23.7 -23.8 -65,9 -18,1 -89
Kassaflode fran den operationella verksamheten 28 214 10,4 26,0 12,8 56,5 -7,8 55,4 67,1
Investeringar 0,0 0,0 -116,9 -76,5 -88,5 -37,6 -20,0 -20,0 -20,0
Avyttringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fritt Kassaflode 28 214 06,5 50,5 75,7 18,9 27,8 354 471
Utdelningar 0 -1 -5 -5 -3 0 -7 -14 14
Nyemission/aterkdp 0 59 76 72 40 0 0 0 0
Forvarv 0 0 0 o] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lanefinansiering och dvriga justeringar 251 220 64,1 217 82,4 -17.8 0,0 0,0 0,0
Kassaflode 28 101,5 28,7 24 43,7 1.1 -34,6 21,8 335
Icke kassaflddespaverkande poster
Nettoskuld (just) 57,5 89,8 2654 734 179.,5 173,5 208,1 186,3 152,9

Balansrikning

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 314 135,0 349,6 4116 4743 4432 4272 411,2 3952
Materiella anlaggningstillgangar 12 6,3 77 75 28,9 6,3 6,3 6,3 6,3
Réntebarande anlaggningstillgéangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innehav i intresseforetag och andelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga anlaggningstillgangar 22 6,5 56 49 3.5 18,2 18,2 18,2 18,2
Summa anldggningstillgangar 34,9 147,8 362,9 424,0 506,7 467,7 451,7 4357 419,7
Varulager 0,0 0,0 0 0 o] 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfodringar 367 482 587 1115 128,8 65,6 136,2 159,9 1715
Ovriga omsattningstillgangar 57 88 12,6 13,7 9.8 26,2 30,4 32,2 331
Likvida medel 12,5 29,7 58,8 83,4 1281 125,7 91,1 112,9 146,3
Summa omsittningstillgangar 55,0 86,7 130,1 2086 266.6 2175 257,8 305,0 351,0
SUMMA TILLGANGAR 89,8 2345 493,0 632,5 7733 685,2 709,4 740,7 770,6
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 19 88 169 271 269 237 252 276 302
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa Eget Kapital 19,3 88,1 168,5 2715 2688 236,9 252,2 276,1 302,4
Langfristiga finansiella skulder 23,0 37,2 164,4 115,8 2945 299,2 299,2 299,2 299,2
Pensionsavsattningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteslunder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 04 269 03 67,1 333 33,3 333 333 333
Summa Langfristiga skulder 234 64,0 164,7 1830 3278 3325 3325 3325 3325
Kortfristiga finansiella skulder 471 82,3 1597 410 13,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverantérsskulder 0,0 0,0 0,0 37,2 40,2 33,5 42,4 49,8 534
Skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga Kortfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 99,9 123,5 81,9 82,3 82,3 82,3
Summa Kortfristiga skulder 471 82,3 159,7 178,1 176,8 1154 124,8 132,2 1358
Summa Eget Kapital och skulder 89,8 2345 4929 632,5 7733 684,8 709,5 740,7 770,6
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Finansiella Nyckeltal

Aktiedata

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E
EP3, rapporterad 0,25 031 -0,12 1,06 0,56 -0,52 0,81 137 1,63
EPS Justerad 0,25 0,31 -0,12 0,63 140 -0,03 0,81 137 163
FCFiaktie -1.47 -7,35 0,45 -2,15 -2,82 234 -1,02 130 1,80
Utdelning/aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,50 0,50 0,50
EKiAktie 1,58 6,66 8,76 11,24 9,85 8,68 924 10,12 1124
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 12,23 13,23 19,23 2414 27,28 27,28 27,28 27,28 27,28
Snitt antal aktierefter utsp&dning 12,73 16,23 21,69 25,71 27,28 27,28 27,28 27,28
Virdering

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2022E
PIE, justerat 60,2 47,7 nmf 236 10,6 -530,7 18,3 10,8 9.2
PIEK 94 22 17 13 15 17 16 15 13
PIFCF =101 -2,0 330 -6,9 -53 6.4 -14.6 115 83
Direktavkastning 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 3% 3%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% -48% 62% 36% 3%
EViSales 23 20 28 11 13 15 13 11 1,0
EVIEBITDA 288 20,7 324 9.0 112 204 8.4 6.4 55
EVIEBIT 50,8 334 933 147 226 -88,1 16,5 105 85
Aktiekurs, arets slut
EV, arets slut 2397 2869 551,9 4332 5861 5801 614,86 5929 557,3

Tillvaxt och marginaler

2012A 2013A 2014A 2015A 20186A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E

Omsattningstillvaxt 38% 40% 103% 8% -14% 23% 17% 9%
EBIT, tillvaxt 82% -31% 399% -12% -125% -667% 52% 15%
EPS just, tillvaxt 26% -140% -609% 121% -102% -2984% 69% 18%
EBITDA marginal 8% 10% 2% 12% 12% 8% 16% 17% 17%
EBIT marginal 5% 6% 3% 7% 1% 2% 8% 10% 11%
Skattesats -25% -42% 214% 24% 4% 21% 21% 21% 21%
Linsamhet

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E
ROE 4% 1% 2% 6% -6% 9% 14% 14%
ROCE 2% % 1% 2% 9% 13% 14%

Finansiell stéllning

2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E

MNettoskuld, rapporterad 57,55 89,81 265,38 7343 179,54 173,54 208,11 186,34 150,76
Soliditet 22% 38% 34% 43% 35% 35% 36% 37% 40%
Skuldsattningsgrad 64% 38% 54% 12% 23% 25% 29% 25% 19%
Nettoskuld/IEBITDA B,9x B,5x 15,6 1,5% 3.4 6 1x 2.8x 2,0x 1,5x
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kvartalsvis data

Resultatrékning

Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319 Q419 Q1 120 Q220 Q320 Q4 20
Nettoomsattning 432 69,2 65,0 90,8 17,4 130,9 933 97,4 101,1 1443 1056 78,1 870 1028
Ovriga intékter 0,0 0,0 25 0,0 0,0 0,0 25 2,2 2,1 3,0 29 3.1 4,0 41
Kostnad salda varor 176 30,5 -256 452 733 753 -44.4 451 -49.7 68,8 -48.4 26,8 -40,0 36,2
Bruttovinst 25,6 38,7 39,4 45,6 4,1 55,6 48,9 52,4 51,4 75,5 571 51,3 47,0 66,7
Personalkostnader -11,7 -19,4 -22,3 =222 -19,4 -26,0 -30,3 -29,7 -26,6 -36,0 -44,2 -29,6 -25,3 -31,5
Ovriga kostnader -8.2 -14.5 -10.3 -12,3 -10.6 -13.5 -13.0 -15,2 -13.6 -21.2 -22,0 -13.9 -12,2 -15.1
Rérelseresultat (EBITDA) 57 47 6,9 11,0 14,1 16,1 8.1 9,6 13,2 212 -6,2 11,1 136 20,1
Avskrivningar 30 36 43 4.4 48 5,0 53 63 27,8 84 93 84 83 9,0
a . -
Resultat (EBIT) 27 11 25 6,6 9,3 1M1 1,9 33 145 12,8 155 2,7 53 1M1
Extraordinara Poster 1,6 58 05 07 0,0 0,0 0,0 0,0 20,9 0,0 17,1 0,0 0,0 0,0
Justerat Resultat (EBIT) 4,3 6,9 3,0 59 9,3 11,1 1,9 33 6,4 12,8 1,6 2,7 53 11,1
Finansiella intakter 09 06 05 05 09 12,8 11 06 26,7 07 6,6 57 52 18
Finansiella kostnader -2,5 2,5 -5,4 2,5 -1,2 -1,6 -3,2 -2,0 -2,3 -8.3 -7.6 9.3 -8,7 11,7
Resultat fore skatt 11 -0,8 2,4 46 9,0 223 -0,3 2,0 99 51 -16,5 -1,0 17 13
Skatter A5 0,0 13 24 16 27 08 18 43 32 0,3 07 0,7 2,9
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat -04 -0,8 -36 21 75 19,6 -1,1 0,1 14,1 1,9 -16,2 -16 1,0 -1,5

ultat (just) 0,8 3.8 -3,2 2,7 7,5 19,6 -1 0,1 2,2 19 2,8 -1,6 1,0 -15

Tillvaxt och marginaler

Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q19 Q219 Q319 Q419 Q1 120 Q2 20 Q3 20 Q3 20
Omsattningstillvaxt #REF! #REF! 172% 89% 43% 7% -14% 10% 13% -20% -14% -29%
EBIT, tillvaxt #REF! nmf 248% nmf -27% -50% nmf 15% nmf -20% -136% -14%
Bruttomarginal 59% 56% 61% 50% 38% 42% 52% 54% 51% 52% 54% 66% 54% 65%
EBITDA marginal 13% % 11% 12% 12% 12% 9% 10% 13% 15% nmf 8% 9% 14%
EBIT marginal 2% 1% 2% 5% 6% 8% 1% 2% nmf 9% nmf 2% 4% 8%
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
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(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

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

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

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

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

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

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

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