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Raketech Group Holding

Positionerat pa framtida tillvaxtmarknad

Framtida tillvaxtmarknad...

Ett antal stérre lander pa den latinamerikanska marknaden star i dagslaget infor stérre omregleringar, vilket vantas driva
en kraftig tillvaxt i speldverskott kommande &r. Speléverskottet bedoms i dagslaget uppga till cirka EUR 2 250m, dar den
storsta marknaden ar Mexiko, som star for ca 59% av speldverskottet. Under perioden 2024-2026 vantas lander som
Brasilien, Chile och Peru reglera marknaden, vilket innebar att speléverskottet 2026 vantas uppga till cirka EUR 7 840m,
motsvarande en CAGR om 52%. En stark drivkraft bakom den hoga tillvaxten &r att spelandet gar fran en fysisk till en
digital milj6. Den hoga tillvéxten kommer innebéra att operatérer 6kar sina marknadsféringsbudgetar; vi bedomer att i snitt
25-30% av det ckade speloverskottet kommer ga till marknadsféring, vilket torde gynna affiliatebolag. Givet att regionen
har en relativt hog digital mognadsgrad beddmer vi dessa tillvéxttal som realistiska och de liknar de som vi har sett sedan
delar av USA 6ppnade upp for i-Gaming.

...dar affiliation har en viktig roll att fylla...

Affiliatebolag likt Raketech har historiskt varit vinnare nar marknader omregleras och 6ppnas. | samband med att nya
amerikanska delstater 6ppnade upp for i-Gaming sags ett tydligt monster; priserna for nya deponerande kunder (NDCs)
skat i héjden under den initiala fasen av omreglering d& operatorer investerade stora belopp for att bygga marknadsandel.
Raketech har med sin produkt, sub-affiliation, en méjlighet att leverera stora volymer av kunder till operatérer da man
agerar aggregator for mindre affiliates. Vi bedomer att denna produkt har stor majlighet att vaxa pa den latinamerikanska
marknaden da vi har sett en tydlig trend bland operatérer att fokusera pa att jobba med stérre motparter pa affiliatesidan
for att garantera regelefterlevnad och minska administration

...ger potential i aktien pa sikt

Raketech har genom tidigare gjorda forvarv en narvaro pa den latinamerikanska marknaden och lanserade i Q2'23
Raketech Network, en av bolagets produkter inom segmentet sub-affiliation, pa den latinamerikanska marknaden. Vi
bedomer att denna marknad kommer kunna vara en langsiktig tillvaxtdrivare for bolaget under prognosperioden och efter
denna.
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Investment case

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

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 skuldséattning och
mindre lyckade forvarv. Vi bedomer att Raketech under det senaste aret har lyckats bevisa att man genomfort vardeskapande
férvarv och genererar tillrackliga kassafléden for att 16sa tillaggskodpeskillingar, vilket kommer leda till en renare balansrékning
framgent.

Affiliation Cloud: Raketech dger en mjukvara vid namn Affiliation Cloud, ett Bl-verktyg for bade affiliates och operatérer.
Mijukvaran berdknas ha en omséttning i rstakt om EUR 10m med en EBITDA-marginal om 10-15% under H1'25. Vi bedémer
att vardet pa Affiliation Cloud, om man skulle nd 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 frdn den kund man slussar till operatoren. Marknadsforingsformen affiliation ar framfor allt vanlig pa
marknader med hog tillvaxt, d& det ofta ar den forsta kanalen som 6ppnas upp. Dartill ar 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 tillvéxtmarknader &r Japan och Sydamerika.

Globalt sker kring 32% av allt spelande online medan fysiska kasinon och spelbutiker star for resterande del. Tillvaxten for i-
Gaming-sektorn drivs darfor av tva faktorer — dels 6kat spelande nar ekonomin vaxer, dels att det spelas online i stallet for offline.
Affiliation ar den framsta formen av marknadsforing pa oreglerade marknader dar denna konvertering ar som storst.

Affiliatebolagen i allmanhet och Raketech i synnerhet tillhér de Iagst 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 Iag 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 de
nordamerikanska och latinamerikanska marknaderna.

Vardering

Vi har valt att vardera Raketech med en diskonterad kassaflodesanalys. Vi beddmer att Raketech bér kunna reducera rabatten
mot dvriga noterade affiliatebolag de kommande 6-12 manaderna, vilket gor att vi ser ett motiverat varde om 1418 kr (15-19).
Vi anser att den minskade osékerheten kring tillaggsképeskillingar kommer kunna agera katalysator fér kursen.

D4 Affiliation Cloud fortfarande befinner sig i ett tidigt stadium har vi inte inkluderat verktyget i var vardering. Skulle satsningen
na sina mal om en omsattning pa EUR 10m ser vi ett varde om EUR 30—40m utéver vart fundamentala varde.
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Innehallsforteckning
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Den latinamerikanska marknaden

Vi beddmer tillsammans med flertalet marknadsaktorer att en av de viktigaste tillvixtmarknaderna inom iGaming ar Latinamerika.
Latinamerika &r en region med hég mobilpenetration och en tradition av spelande; det finns cirka 315 000 slot-maskiner pa
kontinenten, vilket &r fler &n i Europa. Vi anser att marknaden befinner sig i en kraftig tillvéxtfas, detta av fyra anledningar:

Hogt sport- och spelintresse: Precis som vi namnt ovan finns det en lang tradition av spelande i Latinamerika, bade kasino
och, baserat pa kontinentens stora sportintresse, sportspel. Enligt databasen Statista har 68% av Colombias, 56% av Brasiliens
och 48% av Argentinas befolkning aktivt spelat under de senaste sex manaderna. Samtliga lander i Latinamerika har aktiva
fotbollsligor med hdga publiksnitt, vilket torde vara en indikator pa ett hogt sport intresse — en grund for en stark
sportspelsmarknad.

En hdg andel av befolkningen spelar ..men vi bedémer online spelandet vara lagre an i EU
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Lag andel onlinespelande: Latinamerika ligger langt efter Norden och Europa i andel spelande online. Vi bedomer att
penetrationen i dagsléaget ar 20-30%, vilket kan jamféras med Sverige med 60% och resten av Europa som har en penetration
pa 30-45%. | en undersokning fran 2022 genomford av Playtech presenteras de vanligaste anledningarna till att potentiella
spelare skulle dvervaga att spela online istéllet for offline. De vanligaste anledningarna ar 6kad sakerhet kring betallésningar
och datasékerhet, och andra vanliga anledningar &r forbattringar i hur missbruk ska férebyggas och behandlas.

Trots farhagorna ovan bedomer vi att den latinamerikanska marknaden har en stor potential inom spelande, da kontinenten har
en relativt hdg digital mognadsgrad dar 70% av befolkningen har en smartphone och, enligt FIS, 15% av alla transaktioner sker
via en digital planbok. Vi ser séledes att befolkningen ar mogen for en betydligt hogre andel spelande online &n vad som sker i
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dagslaget. Vi beddmer darfor att marknaden ar mogen for att accelerera i tillvéxt. Spelarvardena kommer dock vara lagre an i
till exempel Europa da BNP per capita ar lagre i Latinamerika.

Legalisering/liberalisering av spellagar: | dagslaget sker spelande i Latinamerika online bade inom sport och casino. Detta
sker dock till stor del pa sakallade dotcom- eller offshore-sidor,ofta via aktérer som har licens pa Curacao. Licenserna ar relativt
latta att f& och staller inga storre krav pa bolagen i form av datahantering eller forebyggande av skadligt spelande. Aktérerna
star dessutom ofta utanfor etablerade betalkanaler, vilket gor att insattningar och uttag kan vara problematiska. Manga av de
stora offshore-aktorerna forlitar sig pa att kunder gor deponier och dylikt via kryptovalutor, vilket minskar antalet méjliga kunder
och bidrar till osékerhet, vilket minskar potentiella kunder.

Den forsta marknaden i Sydamerika som antog en modern spellagstiftning var Colombia, detta skedde 2016. Nar en marknad
regleras forandras manga av forutsattningar som gor att inte mer spel sker via online-kanaler. Genom en reglering méaste
licenstagarna folja bestammelser gallande hantering av data och finansiell transparens. Vidare lases fler betalmgjligheter upp.
En reglering &r ett vagspel for en operatér da I6nsamheten sjunker pa& grund av spelskatter samtidigt som den tillgangliga
marknaden blir stérre nar antalet potentiella kunder 6kar. Vi bedémer att kontinenten successivt kommer att regleras da en
reglering innebér féljande politiska fordelar:

o Okade skatteintakter: Nar amerikanska delstater har genomfort regleringar sedan det federala spelférbudet upphorde
2018 har skatteintakterna okat. Okade skatteintékter ar en viktig orsak till att flera delstater som véljer att reglera sportspel
och i vissa fall &ven kasino.

e Okat fokus péa héallbart spelande: Nar en marknad regleras kommer operatérer att behova ta storre ansvar for hallbart
spelande. Tydliga regler vid en reglering adresserar de problem som vi diskuterat ovan om varfor online-spelandet inte &r
hogre i dagslaget da en vanlig orsak till att spelandet ar &n oro for missbruk. | reglerade miljder finns det tydliga riktlinjer
och bestammelser hur riskspelare hanteras vilket torde sénka oron.
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Vi beddmer att samtliga stérre marknader i regionen kommer ha en CAGR pa speléverskott pa minst 15%, baserat pa de faktorer
som vi namner ovan. Den marknad som kommer se kraftigast tillvaxt, givet att regleringen utvecklas som planerat, kommande
ar ar Brasilien dar en legaliseringsprocess befinner sig i slutfasen, nagot vi beskriver mer i detalj i sektionen kring de olika lokala
marknaderna. Sammanfattningsvis bedémer vi att Latinamerika kommer befinna sig i en kraftig tillvaxtfas de kommande aren.
Nedan gar vi igenom de viktigaste marknaderna samt ger en bild av de lokala ekosystemen. | tabellen nedan féljer en summering
av den legala och regulatoriska situationen pa kontinenten.

Regleringar i Latinamerika i dagslaget

Marknad Start for reglering operatorer Krav pa retail Spelskatt
Mexico 2014/2016 25+ Ja 21%
Colombia 2016/2017 15 Nej 15%
Buenos Aires (Stad) 2020/2021 Il Nej 15,4%
Buenos Aires (delstat) 2019/2021 7 Nej 23,5%
Mendoza (delstat Argentina) 2022/2023 5 Nej 23,1 %

Kalla: H2GC

Som tabellen ovan visar befinner sig kontinenten en regulatorisk linda. Vi bedémer dock att den &r mer mogen &an vad
regleringarna antyder da dotcom-aktorer har varit aktiva under flera ar . Vi ser dock ett flertal tecken pa att marknaden héller pa
att regleras, vilket gor att tillvaxten kommande ar har potential att vara stark.

Oversikt 2023-2028 for den latinamerikanska marknaden

Marknad Marknadsstorlek 2023 EURm)* % av total Marknadsstorlek 2026E (EURm) CAGR3 ar % av total Marknadsstorlek 2028E (EURm) % av total
Brasilien 8 0% 2937 nm 37% 3404 36%
Mexico 1325 59% 1700 9% 22% 1942 21%
Argentina 112 5% 747 88% 10% 1 050 11%
Colombia 478 21% 728 15% 9% 850 9%
Peru - 0% 340 nm 4% 431 5%
Chile I 0% 310 nm 4% 403 4%
Uruguay 59%* 3% 83 12% 1% 101 1%
Puero Rico 23 1% 48 27% 1% 57 1%
Panama I 1% 22 17% 0% 30 0%
Resterande del 223 10% 921 60% 12% 1073 11%
Total 2250 100% 7836 52% 100% 9 341 100%

Kélla: H2GC *reglerade GGR ex lotterier **ink. Offshore ex. lotterier

Sammanfattningsvis ser vi Latinamerika som en av de stora tillvéxtmarknaderna inom iGaming. Vi beddmer att nyhetsflodet
kommande ar frdn kontinenten kommer vara positivt, vilket torde gynna bolag med exponering mot marknaden.
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Brasilien

Brasilien &r den potentiellt stérsta marknaden for iGaming i Latinamerika. Landet har 250 miljoner invanare och &r en federal
republik med 26 delstater. | dagslaget bor ca 87% av befolkningen i urbana regioner. Uppskattningsvis har 152 millioner av
landets invanare tillgang till internet och enligt den amerikanska tankesmedjan PEW Centre har 54% av befolkningen tillgang till
mobiltelefon.

Under 2022 deltog 46% av Brasiliens befolkning i ndgon form av spel med pengar. Landet har en tradition av spelande sedan
det sena 1800-talet da en form av bingo/lotteri vid namn Jogo do bicho startade. Jogo do bicho &r en form av lotteri som ar
illegalt men spelas dagligen av 20 miljoner personer. Den brasilianska staten anordnar aven ett stort antal lotterier som Mega-
sena, Lotofacil, Quina, Lotomania, Timemania, Dupla Sena, Loteca och Dia de Sorte Super Sete.

Under 2023 pagick en regulatorisk debatt om bade kasino- och sportspel skulle innefattas av lagstiftning. Den 30 december
2023 godkandes ett lagforslag av presidenten efter att tidigare ha ratificerats i parlamentets bada kamrar. Vi bedémer att de
forsta licenserna kommer att delas ut under 2024, da spelskatt finns med som intakt i kommande statsbudget. Marknaden vantas
Oppna den 1 januari 2025 och i dagslaget har 113 operatorer sokt licens for att kunna vara med vid 6ppnandet.

Spelskatten pd marknaden vantas uppga till 12% av GGR. Vidare maste enskilda spelare betala en skatt om 15% pa vinster.
Vi bedomer att internationella aktérer kommer borja investera i Brasilien nar licenssystemet finns pa plats, vilket gor att vi
bedomer att potential for affiliates under framst H1'25 och framat. Vi bedémer vidare att en stor del av de initiala intakterna for
affiliates kommer bérja synas under H1'25 d& de forsta licenserna har delats ut och licenstagarna kan marknadsfora sig.

| dagslaget ar det relativt svart att skaffa sig en konkret uppfattning om den potentiella marknadsstorleken i Brasilien givet att
mycket spelande sker via Curacaobaserade licenser eller pa kryptobaserade sidor. KPMG bedémde att marknaden innan
regleringarna ovan uppgick till minst USD 2,1md vilket kan stdllas mot den brittiska marknaden som, enligt den brittiska
spelinspektionen, 2023 uppgick till USD 6,5md. Vi ser sdledes att den brasilianska spelmarknaden har en stor potential givet en
storre befolkningen &n Storbritannien.

Spelpreferenser
Vi bedémer att sportsbetting kommer att leda tillvaxten i Brasilien, da intressent for framfor allt fotboll &r stort. | den brasilianska
fotbollsligan har 39 av 40 lag partnerskap med ett spelbolag. Detta bekraftas i en undersdkning gjord av mediebolaget Globo —

69% av spelarna foredrar att spela pa sport, 38% pa "fantasy sport”, resterande del kasino och bingo. Enligt samma undersokning
ar fotboll den i sarklass vanligaste sporten att spela pd. Andra sporter som &r intressanta &r volleyboll och basket.

En intressant aspekt i samma undersékning &r att den brasilianska konsumenten tenderar att spela relativt ofta men for mindre
summor. Detta kan pavisas av att 48% av spelarna spelar pa veckobasis; vi gér bedomningen att detta sammanfaller med att
de stora fotbollsligorna som spelas under helger. De populéraste ligorna att spela pa ar Premier League, brasilianska ligan,
Copa Libertadores och den argentinska ligan.

Ett relativt frekvent spelande i landet... ...men lagre spelvarden an vasteuropa
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Bland de som inte spelade pa en regelbunden basis svarade 51% att de drar ned pa underhalining givet den ekonomiska
situationen i Brasilien, 27% gillar inte forluster och 20% svarade att de endast spelar vid speciella tillfallen. Har antar vi att stora
sportevenemang likt VM, Copa America och Copa Libertadores asyftas.
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Operatdrspreferenser

Givet att Brasilien mellan 2018-2022 hade en tillfallig lag (Lag nummer 13 756) som tillat internationella operatorer att agera pa
marknaden legalt men utan licens, har ett antal internationella operatérer varit aktiva pd marknaden under nagra ar. Detta i
kombination med att poker sedan 2007 juridiskt har klassats som ett skicklighetsspel har gjort att manga internationella
operatorer har legat i startgroparna for en etablering i Brasilien. Baserat pA manatliga Google-sékningar kan vi notera att BET365
har byggt upp en stark narvaro . Vi beddmer att denna aktdér kommer se en 6kad konkurrens nar marknadsféringskanalerna
Oppnar upp och fler aktdrer beviljas licens.

15
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11

9

1 24,4 5 1,8 1,2 1,2 0,8 0,7

Bet 365 Sportingbet  Betano Betfair Pixedbet EstrellaBet Betnacional

Kélla: Globo Igaming SUrvey

Tittar vi pa spelaktivitet i Brasilien kan vi notera att monstret indikerar att marknaden ar relativt omogen, detta av framst tva
anledningar:

e Konsumenter har relativt fa konton hos operatérer — i dagslaget har en majoritet av de brasilianska spelarna endast ett
tilltva spelkonton. P& den svenska marknaden ar denna siffra betydligt hogre. Innan regleringen uppgick siffran till 3,5
konton och under pandemin tkade snittet kraftigt da begransningar och insattningsbegransningar tillfalligt infordes. |
dagslaget bedémer vara industrikallor att snittet ar tre tillfyra konton per aktiv spelare. Vi bedémer att anledningen till att
snittspelaren pa den brasilianska marknaden har farre konton &r en |lag mognadsgrad och att marknadsféring och
bonussystem inte &r lika utvecklade som pa mer mogna marknader.

e Relativt enkla spelvanor: | Brasilien ar det helt klart vanligast med spel pa resultat, antingen utfallet i en match eller en
specifik handelse. Kombinationsspel forekommer. Vi beddmer att ju mer marknaden mognar, desto mer kommer live- och
kombinationsspel att vaxa. Detta ar dessutom till férdel for de operatérer som ar aktiva pa& marknaden da marginalen &ar
hogre pa olika former av kombinationssystem.

Antal konton per spelare Typ av spel

40% 60%
35% 50%
30%
40%
25%
30%
20%
15% 20%
10% 10%
5%
0%
0% Singelspel Combospel Garderingar
1 konto 2 konton 3-5 konton 6+ konton
Kalla: Globo Kalla: Globo
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Betallésningar

Brasilien har ett relativt val utvecklat betalsystem. | Globos undersokning svarar 54,2% att betalsékerhet &ar en av de viktigaste
aspekterna nar en operator utvarderas. Detta d& cyberattacker &r vanligt i Brasilien, under 2022 genomfordes 6ver 103 miljoner
cyberattacker i landet. Vi beddomer att den stundande regleringen kommer att dppna upp for betallésningar. | samma
undersokning svarade 41% av de tillfrdgade att de endast var villiga att deponera pengar om operatérerna anvande sig av kanda
och tillférlitliga betalldsningar. Den nast viktigaste aspekten fér konsumenten var snabbhet. De vanligaste betallésningarna
kompatibla med online-betalningar &r foljande:

e Debit och kreditkort: | dagslaget har 80% av den brasilianska befolkningen tillgang till betal- eller kreditkort. Detta gor att
dessa ar viktiga for att na den brasilianska konsumenten. Vi bedomer att den stundande regleringen kommer att mojliggéra
betalningar via betal- och kreditkort.

e PIX: Den storsta betallésningen i Brasilien. Betallésningen administreras av den brasilianska centralbanken och lanserades
2020. Systemet mojliggoér direkta betalningar utan drojsmal. 2023 hade systemet en tackning om 92% pa brasilianska
hemsidor.

e E-planbocker: Vi bedomer att mellan 10-15% av alla kop online i Brasilien gors via digitala planbocker. De tva storsta inom
iGaming ar Pay4fun och Evino och aven internationella aktorer likt Paypal &r etablerade i Brasilien.. Vi bedémer att det &r
av stor vikt for en operator att tillhandahalla de vanligaste betallosningarna for att bygga upp kredibilitet i marknaden.

e Boleto: 17% av Brasiliens befolkning har inte tillgang till ndgot bankkonto och det vanligaste betalmedlet &r d& Boleto.
Boleto (portugisiska for bankbiljett) ar ett system baserat pa blanketter eller vouchers som kan anvandas bade digitalt och
fysiskt. Systemet administreras av den brasilianska bankféreningen och vid anvandning online &r betaltiden 1-2 bankdagar.

Marknadsféring

| det brasilianska mediehuset Globos genomgang svarade 51% av de tillfrigade att de har sokt sig till en spelsida efter
marknadsforing. | samma understkning mattes effektiviteten i olika kanaler och resultatet visar tydligt att internetbaserad
marknadsforing ar det mest effektiva pa den brasilianska marknaden. Vi bedomer att detta beror pa att landet har en hég digital
mognadsgrad. En intressant aspekt gallande marknadsféring ar att bonussystemen ar relativt underutvecklade. Detta tyder pa
att affiliates har en viktig roll p& marknaden givet att bonusjamforelser ar en viktig del av deras verksamhet. Vidare tyder den
hoga effektiviteten i internetmarknadsféring pa att affiliates kommer kunna se en kraftig tillvaxt p& den brasilianska marknaden.
En efterfrdgan pd mer komplexa spel gynnar aven andra leverantérer i industrin, fran plattformsbolag, som behovs for att na
Brasiliens olika betalkanaler samt for att mota efterfrdgan pad mer komplexa spel, till exempel combospel eller spel pa lopande
héndelser.

Hog andel av trafik drivs av internetreklam... ...samtidigt som bonussystem ar underutvecklade
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Sammanfattningsvis bedémer vi att Brasilien, givet den legislativa utvecklingen i landet och att marknaden har uppnatt ett relativt
mognadsstadie bade i digital ekonomi och acceptans for olika former av spel, kommer vara en av de viktigaste
tillvaxtmarknaderna for iGaming de kommande aren. Vi bedomer att flertalet storre operatérer kommer att soka sig till
marknaden. Enligt den brasilianska tidningen Folha de Sao Paulo, baserat pa data fran den brasilianska centralbanken, uppgick
speldverskottet till ca USD 3,7md.
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Colombia

Colombia &r en federal republik med 52 miljoner invanare. Landet var det forsta i Latinamerika att legalisera iGaming 2016. | en
undersokning gjord 2020 av Statista bedomdes regleringen pa en skala fran 0-30 vara 24 6ver hur attraktiv lagstiftning var for
operatorer, vilket ar i nivd med Sverige. De hdgsta poangen i undersokningen var 27 poang, vilket tyder pa att Colombia &r ett
attraktivt land for internationella operatérer att verka i. Statista bedomer att marknaden kommer véxa kring 20% kommande ar,
vilket &r en haogre tillvaxttakt an manga av de kontinentala europeiska marknaderna.

Relativt frekvent spelande Starka lokala aktorer pad marknaden

Totalt  Min Kvinnor 18-244r 25-344ar 35-44ar 45-54ar 55-64 ar so% . 48%
Varje dag 5% 9% 2% 5% 6% 9% 3% 3%
5
Ett par ginger i veckan 21% 24% 18% 18% 28% 23% 19% 10% 45%
En gng i veckan 13% 19% 7% 8% 16% 13% 14% 1% 40%
Flera gngar i manaden 20% 19% 2% 17% 17% 27% 21% 20% 35%
En ging i mnaden 7% 5% 9% 7% 7% 4% 8% 7% 30%
Nigra ginger per ar 16% 16% 19% 16% 16% 19% 17% 19% 259 .
En gang per ir 6% 2% 10% 13% 3% 2% 6% 9%
o
Mindre in | gang per ir 1% 8% 15% 16% 8% 4% 12% 22% 20%
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Kalla: TGM research Kélla: TGM research

Analys av ekosystem

Under 2021 stod offline-baserade spel for cirka 60% av den colombianska spelmarknaden. Dessa spel ar antingen sanktionerade
eller illegala. Online-baserade spel stod for resterande del av volymen och uppgick enligt den lokala spelmyndigheten Coljuegos
2021 till ca USD 800m. Enligt vara kallor, som diskuteras ovan, forvantas marknaden vaxa med 6ver 10% under perioden 204-
2029.

Av det online-baserade spelandet &r sker en relativt stor del pa internationella sidor. Vi bedémer att det finns utrymme for fler
internationella aktorer att sla sig in da intradesbarriarerna ar relativt l1aga. Precis som i Brasilien dominerar fotboll spelandet pa
sport. Vidare ar insatserna relativt Iaga, enligt den lokala spelmyndigheten ligger runt USD 100 per ar.

| dagslaget finns det ett forslag som kan komma att begransa hur stor del av omsattningen en operator far lagga pa
marknadsforing.—mest sannolikt &r 20% av speldverskottet. F6r mogna marknader ar det normalt att en operator lagger mellan
20-30% i marknadsforing. Vi bedémer att om forslaget gar igenom kommer det géra marknaden mindre attraktiv for affiliates och
att den oligopolliknande marknaden som i dagslaget rader befasts. | dagslaget finns det kring 16 licenser utfardade men enligt
vara kallor domineras marknaden av tre operatorer — Calicente, Codre och Bet365.

Fortsatt Iagt onlinespelande
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Betallésningar
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Columbia ar en betydligt mindre mogen ekonomi an Brasilien. Detta kan framst belysas av att internetanvandandet endast ar
52% och att endast 73% av befolkningen har tillgang till banksystemet. Enligt FIS sker cirka 46% av alla digitala transaktioner
med kort och 17% sker med digitala planbocker. Enligt samma kalla domineras de digitala betallosningarna av lokala aktorer
men &dven ett antal pan-latinamerikanska aktérer som Mercado pago och BBVA, en spansk bank som &aven tillhandahaller
betalldsningar .

Sammanfattningsvis ser vi Colombia som ett féregangsland géllande reglering av iGaming industrin i Latinamerika. Genom ett
stabilt regulatoriskt system har marknaden sedan den oppnades 2016 haft en CAGR o6ver 20%. Vidare har - enligt den
colombianska spelmyndigheten Coljuegos - intékter fran spelskatter under 2022 bidragit med USD 160m till landets
sjukhussystem.. Denna siffra visar att det torde finnas en politisk vilja och rationell for fler latinamerikanska lander att genomféra
en balanserad reglering av marknaden.
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Chile

Chile ar en republik med cirka 20 miljoner invanare. Landet har historiskt varit det mest stabila i Latinamerika, vilket resulterat i
hoégst BNP per capita i regionen. Enligt Varldsbanken hade 87% av befolkningen under 2021 kontakt med finansiella institutioner,
vilket gor landet till ett av de mest utvecklade i Latinamerika. Givet att landet &r det mest utvecklande i regionen antar vi att bade
internet- och smartphoneanvandande &r nagot hégre an Brasilien. Detta bekraftas i en understkning av Statista fran 2019 dar
smartphoneanvandandet uppgick till 71%. Vi bedomer att denna siffra har stigit under de senaste aren.

Landets underhus godkénde i december 2022 en ny lag som banar vag for en reglering av spelmarknaden. Denna lag stipulerar
en spelskatt om 20% samt att 2% av speloverskottet ska ga till den chilenska idrottsrérelsen. Genom regleringen kommer aktorer
utanfor den licenserade miljon att kunna uteslutas fran viktiga betalsystem samt gor det svarare att marknadsféra sig, vilket
kommer starka marknaden for licensierade aktorer.

Ekosystem

Precis som i 6vriga Latinamerika beddmer vi att sportspel kommer vara snabbast vaxande. | dagslaget finns det flera
internationella bolag pa marknaden. Ett exempel pa detta &r att Betsson under 2022 slét ett sponsoravtal med Colo Colo, Chiles
mest framgangsrika fotbollslag. Vi bedémer, givet att sponsorskap av fotbollslag &r ett vanligt satt att etablera ett varumarke
bland operatérer, att det finns ett stort intresse pd marknaden for sportspel och vidare gor vi bedéomningen att spelarvarden
kommer vara hogre an i Brasilien dd BNP per capita &r cirka 65% hogre och i paritet med manga europeiska lander.

Chile har precis som Brasilien ett inhemskt system for direkta betalningar — Transferencias Electronicas de Fondos (TEF).
Systemet innebar att privatpersoner eller féretag kan genomféra dverféringar mellan bankkonton som i princip sker i realtid.
Detta system kan bast liknas vid ett Trustly som ocksa mojliggor direkta kontodverforingar. Vi bedomer att anslutning till detta
system kommer vara ett av de storsta incitamenten for operatorer att ansdka om licens. Vidare anser vi att en anslutning till detta
system &r viktigt for de spelplattformar som kommer etablera sig pa marknaden.

Sammanfattningsvis beddmer vi att den chilenska marknaden kommer se en stark tillvaxt framdver givet den omreglering av
marknaden som véantas ske under 2024. Eftersom landet &ar det politiskt mest stabila i regionen bedémer vi att flertalet av de
internationella aktorerna likt Entain, Bet365 och Betsson kommer forsoka etablera sig pa marknaden. Detta gor att det kommer
finnas en stark marknad for affiliates framéver.
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Mexiko

Mexiko &r en federal republik med cirka 130 miljoner invanare. Landet &r precis som Brasilien relativt digitaliserat med cirka 80
miljoner smartphoneanvéndare och cirka 95 miljoner internetanvéndare. Enligt en undersdkning genomférd av TGM research
finns det ett stort intresse for spelande i Mexiko. | en undersokning gjord 2022 svarade 74% v de tillfrdgade att de planerade att
spela pa varldsmaésterskapen i fotboll 2022. Vidare svarade 86% att de hade spelat under det senaste aret och 28% hade okat
spelandet de senaste tolv manaderna.

Relativt hégt spelande Hog internationell narvaro

Totalt  Min Kvinnor  18-24 ar  25-344r 35-444r 45-544r 55-64 ar . 48%
Varje dag 5% 7% 4% 8% 7% 5% 1% 2% 50%
0,
Ett par ginger i veckan 12% 14% 10% 7% 18% 9% 10% 8% 45%
0,
En ging i veckan 12% 17% 7% 5% 12% 14% 13% 21% 40%
Flera gangar i minaden 22% 22% 21% 13% 20% 25% 28% 20% 35%
EN ging i minaden 9% 9% 9% 1% 1% 5% 1% 4% 30% .
Nigra ganger per ar 21% 17% 26% 26% 18% 25% 21% 16% 25% 21%
En ging per ar 5% 4% 6% 6% 5% 5% 5% 4% 20% 0
Mindre dn | ging per ar 14% 9% 19% 23% 7% 12% 10% 26% 15% 12% o
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Vi bedémer att spelarvardena pa denna marknad ar nagot lagre &n i Brasilien givet att landet har en marginellt Iagre BNP per
capita. Precis som de 6vriga landerna ar fotboll den sport som vacker hogst intresse. Mexiko skiljer sig dock fran évriga
latinamerikanska lander da intresset for amerikanska sporter likt baseball ar relativt hogt.

Ekosystem

For att operera pa den mexikanska marknaden kravs en licens som utfardas av det mexikanska inrikesdepartementet (SEGOB).
Licensen kan utférdas till mexikanska entiteter. | dagslaget finns det bara ett licenssystem for operatérer och inget for
leverantorer. Spelskatten i Mexiko ar relativt htg och uppgar till30%. Detta i kombination med att lagstiftningen gor det svart for
utlandska operatorer att fa en licens gor att Mexiko har en hog andel spelande pa& dotcom-operatérer, bolag med licens pa Malta
eller Curacao. Enligt branschorganisationen APJSAC sker néstan 90% av spelandet hos offshorebaserade aktorer, vilket gor
marknadsstorleken svar att skatta. En fingervisning kan dock vara att det nationella lotteriet 2023 salde lotter for cirka USD 1md,
vilket tyder pa ett hogt intresse for olika former av spel.

Enligt grafen ovan domineras marknaden av de tva nationella bolagen Caliente Casino och Codre foljt av nagra av de
internationella dotcom-aktorerna likt Bet365 och Betway. Vi bedémer att de lokala bolagen har varit battre pd att anpassa sina
spel och erbjudanden till den lokala marknaden. Vi har noterat att spel med mexikanska teman &r véldigt starka i marknaden.
Exempel pa lokala spel ar spel med teman kopplat till mexikanska hogtider eller estetik med inslag av mexikansk kultur.

Betallésningar

Mexiko har enligt Statista 96,7 millioner anvandare av fintechprodukter. Av de digitalt aktiva mexikanerna har 72% mer an tva
installerade fintechsystem. Utdver de internationella aktérerna som Paypal och Appleplay finns det ett stort antal lokala aktérer.
Precis som pa den brasilianska marknaden anser vi att tillgang till ratt betalsystem och snabba betalningar ar en av de framsta
konkurrensfaktorerna for operatérer. Vi ser sdledes att det finns en marknad for plattformsbolag som erbjuder lokala lIsningarna
till operatorer.

Sammanfattningsvis ar Mexiko en intressant marknad bade ur ett operators- och leverantérsperspektiv. Givet ett relativt hogt
spelande bade online och offline kan marknaden fortsatta vaxa — Statista beddomer att marknaden kommer att vaxa med 15%
under perioden 2021-2026, andra kallor raknar med ett tillvaxt norr om 20%. Vi bedémer att diskrepansen beror pd att det ar

svart att skatta spelandet som sker hos off-shore aktorer.
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Argentina

Argentina &r en federal republik med 47 miljoner invanare. Landet har cirka 38 miljoner internetanvandare och har en av de
hogsta graderna av smartphonepenetration i regionen. Precis som i 6vriga regionen &r fotboll och sportsbetting den vanligaste
typen av spel. Givet Argentinas federala struktur sa &r lagstiftning och regleringar lokala — online-spel ar dock tillatet och reglerat
i 17 av landets 24 delstater och autonoma omraden. De 17 stater dar spel &r delstater med hogst befolkning. Enligt Statista
uppgick speloverskottet p& marknaden 2022 till USD ~150m. Marknaden vantas viaxa med en CAGR om 36% under perioden
2022-2026.

Relativt frekvent spelande Stigande spelarvarlden

Totalt Min Kvinnor  18-244r 25-344r 35-444r 45-544r 55-64ar AVERAGE REVENUE PER USER

Varje dag 5% 8% 2% 10% 6% 5% 4% 3%

Ett par ganger i veckan 15% 2% 7% 13% 17% 16% 10% 16% ' h

En gang i veckan 13% 15% 10% 8% 9% 13% 20% 1%

Flera gangar i minaden 14% 17% 12% 21% 21% 14% 9% 7% PR

En gang i manaden 7% 7% 7% 4% 12% 7% 5% 4%

Nagra ginger per ir 17% 1% 23% 15% 17% 15% 18% 20% s

En gang per ar 10% 6% 13% 10% 8% 10% 10% 10%

Mindre dn | ging per ar 20% 14% 26% 19% 1% 20% 24% 28%
-
e
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Kalla: TGM research Kélla: Statista

I en undersokning genomford av TGM Research svarar strax dver 50% att de spelar pa sport minst en gang i manaden. Detta
ar en liknande frekvens som manga av de andra latinamerikanska landerna. Vidare ligger insatserna i linje med andra
latinamerikanska lander trots en instabil makroekonomisk miljo under de senaste aren. Vi bedémer saledes att det finns hog
potential i marknaden givet samma faktorer som vi diskuterat gallande Brasilien och de 6vriga storre lAnderna i regionen.

Ekosystem

Enligt Similarwebb finns det cirka 40 stycken doméner i Argentina som erbjuder olika former av sport- och kasinospel. Dessa
kan delas in i lokala och ett antal internationella doméaner. | TGM Researchs undersékning syns bade internationella och lokala
namn pa topplistan, vilket tyder p& en aktiv marknad.

Ett aktivt ekosystem... ..med bade lokala och internationella aktorer

41 Online Gambling Sites measured by Similarwel) (Argentina) 20% - 19%
betwarrior.bet.ar mr.bet 18% o
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bet365.bet.ar mza.betwarrior.bet.ar 12% 10%
pba.bplay.bet.ar betway.com 10%
betsson.bet.ar capoker.com.ar 8%
flashscore.com.ar apuestasdeportivas24.com 6% 5% 4% 4%
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Kalla: Similarwebb Kélla: TGM research

Betallésningar
Givet att Argentina har en historik av instabil makroekonomi och hég inflation har landet en relativt komplex milj6 for att hantera
betalningar i onlinemiljé.
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Peru

Peru ar en republik med cirka 35 miljoner invanare. Landet hade 2022 cirka 22 miljoner internetanvandare, vilket tyder pa att
landet har en digital mognad i paritet med 6vriga lander i Latinamerika. | dagslaget har cirka 57% av befolkningen tillgang till
bankkonton.

Peru &r efter Brasilien det land i Latinamerika dar frekvensen pa spelande &r hogst. Landet har en relativt ny spellagstiftning dar
samtliga aktorer regleras och betalar en skatt pa 12%. | dagslaget finns det totalt 270 licenser utfardade och inkluderar dock de
800 spelombuden som finns i landet. Enligt Statista ar insatserna relativt héga och véaxande. Snittinsatsen ar hdgre &n i Argentina,
vilket tyder pa att landet ar mer ekonomiskt stabilt an Argentina. Vi ser samtidigt att landet har lagre spelarvarden &n Colombia,
vilket tyder p& att marknaden &r i fortsatt tillvaxt eftersom landet har en hagre officiell BNP per capita. P& mer mogna marknader
tenderar spelade réra sig emot en konstant del av BNP per capita. | Europa varierar | Europa varierar summan mellan 1,16%
och 0,30%.

Precis som i resterande delar av Latinamerika &r fotboll den dominerande sporten. Vi beddmer att Peru befinner sig i en tillvaxtfas
da 37% av de tillfragade i en undersokning genomférd av TCM Resarch sager att de spelar mer pa sport i dag an under de
senaste tolv manaderna. Detta kan jamforas med snittet i Latinamerika som i samma unders6kning uppgick till 28%.

Frekvent spelande... ...med véxande spelarvarden

Totalt Min Kvinnor 18-244r 25-344r 35-44ar 45-54ar 55-64ar " "
Online Gambling - Average Revenue per User (Total)
Varje dag 5% 6% 3% 3% 5% 7% 2% 0%
Peru - Brazil, Argentina, Colombia (thousand USD (US$))
Ett par ganger i veckan 22% 28% 15% 15% 27% 25% 15% 0%
En gang i veckan 14% 18% 10% 9% 14% 17% 15% 0%
Flera gangar i manaden 23% 20% 26% 27% 21% 23% 22% 0%
En ging i manaden 1% 7% 15% 9% 12% 9% 12% 0%
Nagra ganger per ar 16% 15% 19% 22% 13% 12% 24% 0%
En ging per ar 3% 2% 5% 5% 2% 3% 4% 0%
Mindre dn | ging per ar 6% 5% 7% 10% 6% 4% 6% 0%

Kalla: TGM research
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Ekosystem

Peru skiljer sig nagot fran andra lander i Latinamerika undantaget Mexico da& landet har en inhemsk aktér med hogst
marknadsandel, Inkabet. Inkabet férvarvades av Betsson 2021. Inkabet visar att det finns en tydlig férdel i att géra innehall for
operatérer och leverantorer mer lokalt. | Betssons fall med Inkabet har det handlat om att ge formspraket i appar en lokal touch.
Det kan aven handla om att anpassa marknadsféring och erbjudanden till lokala seder och bruk eller att utforma den grafiska
profilen till en mer inhemsk karaktar, vilket var fallet med Inkabet bade fére och efter Betssons forvarv.
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Kalla: TGM research

Betallésningar

Peru har tva ledande system for direkta dverféringar mellan konton — Yape, som kontrolleras av landets ledande bank, Banco
de Credito del Peru, och PLIN, ett samarbete mellan BBVA, Interbank och Scotiabank, vilka &r nagra av de marknadsledande
bankerna i landet. Precis som 6vriga lander i regionen har landet ett relativt valutvecklat system med digitala planbdcker och
cirka 11% av alla betalningar sker online .
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Affiliatemarknaden i Latinamerika

Vi bedomer att siffrorna ovan kan ge en ungefarlig storlek kring hur affiliatemarknaden kommer att utvecklas kommande ar. Vi
bedomer att operatorer lagger cirka 30% av sin omsattning pa marknadsforing. Av detta svarar affiliates for cirka 30-35% av
kundflodena. Vi bedomer det saledes som rimligt att cirka 15% av operatérernas marknadsforingsbudgetarna hamnar hos
affiliates. Denna andel tenderar att stiga i skeden dar nya marknader 6ppnar, vilket kunde ses nér flera amerikanska delstater
Oppnades upp for spel. Priserna for en ny kund (FTD) skot da i héjden.

Vi bedomer att affiliatemarknaden kan véaxa nagot snabbare &n marknaden som helhet givet att marknadsforing tenderar att vara
hog i en Oppningsfas for att sedan avta nar marknaden mognar. Detta har varit tydligt pa den amerikanska marknaden, dar
manga aktorer har vant stora underskott, delvis en foljd av hdga marknadsforingsinvesteringar, till att nu visa positiva resultat.
Vi ser sdledes att tillvaxten kommer vara hogre under perioden 2023-2024 &n 2025-2026.

Vi raknar med att ca 15% av marknadsforingsbudgetar gar till

EVIEVES
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Brasilien ® Mexico Colombia ™ Argentina Chile

Kalla: Statista

For att battre forsta vilka typer av marknadsforing som skulle vara gynnsamt pa den latinamerikanska marknaden har vi studerat
data kring vad som skulle fa den latinamerikanske konsumenten att spela mer. Har ser vi att tva av de aspekter som ar kopplade
till affiliation — det vill saga bonusjamférelser och spelguider — efterfrigas. Detta gor att vi bedomer att affiliation kommer kunna
se en stark tillvaxt i Latinamerika framover.

En annan aspekt som diskuteras i nasta avsnitt ar att mer medieinnehdll kopplat till online-spel efterfragas pd manga hall i
Latinamerika. Vi bedémer att detta kommer att gynna de affiliatebolag som samarbetar med stérre mediehus.

Lokala spelare efterfragar affiliatetjanster

LATAM Argentina Brasilien Colombia Mexico Peru

Sports betting gor mig mer intresserad av att folja sport 67% 56% 80% 68% 71% 73%
Jag vill kunna spela live 75% 65% 82% 78% 80% 82%
Jag skulle betta mer pa sport om jag kunde beldnnas 82% 76% 86% 87% 83% 87%
(sign up bonusar, lojalitetsprogram)

Jag vill bli en battre spelare 77% 71% 83% 82% 80% 83%
Jag gillar nar spelmojligheter diskuteras i media 69% 56% 74% 74% 73% 74%
Jag ar familjiar med betting lingo (spreads, spik, kryss) 51% 36% 63% 54% 56% 60%
Jag gillar att diskutera betting i sociala medier etc 65% 57% 70% 70% 57% 73%
Jag spela mer om mitt favoritlag hade en betting partner 59% 48% 68% 55% 64% 68%
Jag har spelat p.ga en online kampanj frin en operator 56% 50% 66% 59% 57% 67%

Kalla: TGM Media
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Latinamerika ser enligt eMarketer 2022 en kraftig tillvaxt inom digital marknadsforing,. Samtliga lander har en vasentligt hégre
tillvaxt an resten av varlden. Vi bedémer att detta delvis forklaras med makrofaktorer men ocksa med att den latinamerikanska
konsumenten har en hog digital mognadsgrad dar en stor del av konsumtionen sker via mobil eller online. Ett exempel pa detta
ar att 98% av alla Facebook-anvandare anvéander appen via mobil, att 80% uppger att de hittar nya varumarken via Facebook
och att 60% uppger att de hittar nya varumarken via Instagram. Vi bedomer sdledes att marknaden &r aktiv for affiliates inom
betald media.

Mediesamarbeten

Vi beddmer att en viktig kanal f6r marknadsféring inom spel &r mediesamarbeten. Detta innebéar att affiliatebolag blir ansvariga
for innehall inom traditionella mediekanaler s& som tidningar. Nedan foljer ett exempel ifran brittiska The Sun dar GIG ar
ansvariga for innehall.

Exempel pa mediesamarbeten (I/11)

&Sl News Sport Fabulous TV  Showbiz Money Travel Health Tech Motors More

SPORTS BETTING

=

TN

BEST DARTS| ' ¢ RED STAR VS REGIS PROGRAIS \¢!
BETTING SITES MAN CITY -vs DEVIN HANEY
UK 2023 > " - ) BeGambieAwarecry' BETTING = ]
@ Secumtiosmrem BETTING PREVIEW (S Sl bl @ Pecumtiesmese
DARTS Best darts betting sites for UK CHAMPIONS LEAGUE Red Star Belgrade READY TO RUMBLE! Regis Prograis vs.
punters in 2023 v Manchester City betting preview Devin Haney betting preview: Latest
tips and best odds
Betting Betting Betting
Kalla: The Sun

Pa den latinamerikanska marknaden har denna typ av samarbeten borjat tecknas. Ett exempel pa detta ar Better Collective,
som har ett samarbetsavtal med en av de stdrre sportsidorna i Brasilien, Torcedores.com. Vi bedémer att denna typ av
marknadsforing ar forenat med lagre risk an traditionell affiliation d& en operator inte blir lika beroende av hur Google styr sina
algoritmer vid uppdateringar. Givet att intakterna delas med en medieaktor blir dock marginalen lagre pa denna typ av
samarbeten. Hogre volymer kompenserar dock for detta.

Exempel pa mediesamarbeten (”/”),,,,,,,,

TORCEDORES.COM APOSTAS MERCADO DA BOLA MIDIA ESPORTIVA EXTRACAMPO TORCEDORAS CAMPEONATOS TABELAS TIMES ESPORTES GAMES yol

J APOSTAS, ODDS, PALPITES

Palpite Atlético Madrid x Sevilla-La Palpite Sivasspor x Istanbulspor — Palpite Tottenham x Everton — Palpite West Ham United x
Liga-23/12/2023 Campeonato Turco -23/12/2023 Premier League -23/12/2023 Manchester United - Premier
League -23/12/2023

Kélla: Torcedores.com
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Affiliatenatverk

En snabbt vaxande form av affiliation ar affiliatenatverk. Dessa innebar att en aktdr agerar aggregator for mindre affiliates for att
sedan skota administration och regelefterlevnad i kundflddet. Vi bedémer att detta kommer vara efterfrdgat p& ménga av de
nyoppnade marknaderna i Latinamerika da det majliggor for operatorer att pa kort tid bygga upp volym och kundbas. Vidare
underlattas administrationen for operatorer, vilket vi bedémer kommer vara viktigt nér operatérer ska marknadsfora sig i den
komplexa latinamerikanska marknaden.

Traditionell affiliatemodell Natverksmodell

Affiliates Affiliates
T ¥ e
\er-one Nitverk |+

] operator
Tier-one ] O
operator O

Kélla: Penser by Carnegie Kélla: Penser by Carnegie

Y

Vi bedémer att aktiviteten under 2024 kommer vara hog da Copa America spelas under sommaren. Den senaste upplagan av
turneringen ledde till hdga kundfléden i manga av de latinamerikanska landerna och vi bedémer att flodena kommer vara storre
under detta ar givet att fler marknader har 6ppnat upp. Sammanfattningsvis ser vi att anvandandet av affliliatenatverk i
Latinamerika kommer kunna tka kraftigt under kommande ar. Vidare pagar de latinamerikanska fotbollsligorna under sommaren
vilket kompletterar de europeiska som spelas hdst-vinter, vilket gér att den latinamerikanska marknaden utgdr en bra
diversifiering for vasterlandska operatorer.
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Plattformsmarknaden

Givet att varje land i Latinamerika har olika regleringar och betalsystem bedémer vi det som troligt att manga st6rre operatérer
kommer att anvanda sig av tredjepartsplattformar (PAM) for att vaxa pa denna marknad. En tredjepartsplattform innebar att
operatdren outsourcar den tekniska plattformen till en specialiserad aktor. Vi beddmer att det framfor allt finns tre aspekter som
gor att operatérer véljer att anvanda sig av en tredjeparts-PAM:

Legacyaktor fran den fysiska spelindustrin: En vanlig typ av aktér som oftast tar marknadsandelar pa marknader med
en stor andel icke digitalt spelande &r fysiska kasinon. Baserat pa att det finns en tradition av kasinon och spelombud p&
kontinenten bedémer vi det som sannolikt att nagra av dessa bolag kommer att bérja réra sig online. De lander med flest
fysiska kasinon i Latinamerika &ar Argentina, Colombia och Peru. Dessa tenderar att inte ha mdjlighet till och know-how i att
bygga en PAM, vilket gor att de forlitar sig pa plattformsleverantorer. Exempel p& denna typ av bolag ar:

o Grupo Caliente: marknadsledare i bland annat Mexiko och Colombia
o Codere: En spansk operatér med rétterna i att driva bingohallar och spelombud

Tier 1 bolag pa nya/sekundara marknader: Manga av de stora internationella bolagen har egenbyggda komplexa PAMs
som tar relativt l&ng tid att anpassa till nya marknader och regleringar. Genom att anvanda sig av en extern PAM blir time
to market betydligt kortare. Operatéren kan darefter fokusera pa att bedriva marknadsféring. Exempel pa denna typ av
bolag &r:

o Betsson: aktiva i Peru och Argentina. Bolaget anvander sig av tredjepartsplattformar pa flertalet sekundara
marknader i Europa likt Serbien och Tyskland

Lokala aktdrer: Lokala aktorer tenderar att kdnna marknaden val men har oftast inte kapacitet att bygga egna tekniska
plattformar. Dessa har i m&nga andra marknader valt att anvanda sig av plattformsaktorer. Vi bedémer att detta beror pa
att mindre operatdrer har sin styrka i att vara agila i sin marknadsforing och lamna konkurrenskraftiga erbjudanden snarare
an att utveckla tekniska plattformar. Exempel p& denna typ av bolag ar:

o Inkabet: Perus ledande casino som 2021 forvarvades av Betsson.

Sammanfattningsvis ser vi att det finns ett antal typer av aktérer som kommer soka sig till eller befinner sig pa den
latinamerikanska marknaden dar en PAM/sportbokslosning kommer vara efterfrigad. Vi ser saledes att marknaden for
plattformar kommer vaxa och utvecklas i takt med marknaden i sin helhet.
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Genomgang av aktérer pA marknaden

Vi bedomer att den regulatoriska balkaniseringen av Latinamerika kommer gora att manga av de internationella dotcom-
operatdrerna kommer borja investera i tredjepartsplattformar for att snabbt kunna nd ut p& marknaden men ocksa for att
avkastningen pa att anpassa sina egna plattformar for respektive marknad blir for 1ag givet vardet av de enskilda marknaderna.
Vi bedémer att féljande aktdrer kommer vara de framsta i den latinamerikanska marknaden for PAMs

GIG: Bolaget har utvecklat en stark narvaro genom att samarbeta med Betsson pa ett antal marknader som till exempel
Peru. Vidare har bolaget slagit sig in pa den argentinska marknaden genom ett samarbete med SIGAR S.A. GIG har
aven goda relationer med ett antal av de stérre spanska operatérerna som har boérjat titta narmare pa den
latinamerikanska marknaden.

Playtech: Bolaget &r ett av de ledande B2B-bolagen i industrin. Bolaget har bland annat en av de ledande operatérerna
i Mexiko, Caliente, och en av de storre colombianska operatérerna, Wplay, som kunder. Bolaget har ett JV med Caliente
vid namn Caliplay, som rankas som en av de ledande operatérerna p& den mexikanska marknaden.

BeyondMatrixx: En plattforms- och spelleverantér med licens pa totalt 13 marknader for sin plattform. | dagslaget har
bolaget inte nagon lokal latinamerikansk licencs, men vi bedomer att det servar marknaden fran dotcom-aktérer givet att
bolaget har licens pa Malta, Isle of Man och Curagao. Bolaget har vuxit och tagit kunder p& den reglerade europeiska
marknaden och vi bedémer att det inom sinom tid kommer att anstka om lokala licenser i Latinamerika. Historiskt har
BeyondMatrixx varit starka pa graa marknader och anvant dessa kassafléden for att utveckla produkten.

Aspire/Neogames/Aristocrats: Aspire forvarvades av Neogames som i sin tur har férvarvats av det australiensiska
bolaget Aristocrats. Aristrocrats kommer fran att producera utrustning for den fysiska casinoindustrin. Bolaget har nyss
vunnit ett avtal med BIG Brazil for att operera under Ceasers licens, en av de ledande fysiska kasinokedjorna, pa
marknaden. Vi bedémer att detta bolag kommer kunna nyttja sina goda relationer i kasinoindustrin for att véaxa
verksamheten i Latinamerika.

Sammanfattningsvis beddmer vi att tredjepartsplattformar kommer vara en viktig del for operatérer som véljer att etablera sig i
den latinamerikanska marknaden, da vi bedomer att ett flertal internationella operattrer vill nd marknaden snabbt och bygga upp
en narvaro pa denna tillvaxtmarknad. D& marknaden dessutom domineras av ett stort antal lokala betalsystem kommer det vara
problematiskt for nya aktorer att anpassa plattformar uppbyggda i en dotcom-milj6 for respektive lokal marknad. Vidare anser vi
att trenden som dominerade de tidiga stadierna pa den amerikanska marknaden, dar manga bolag férvarvade plattformar for att
snabbt n& marknaden, ar obsolet givet att kostnaderna for M&A har stigit kraftigt.
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoomséttning 26 24 29 39 53 78 74 81 88
Kostnad salda varor -2 -4 -8 -11 -16 -33 -35 -41 -45
Bruttoresultat 23 20 21 27 37 45 40 41 43
Ovriga rorelsekostnader -11 -7 -9 -11 -17 -21 -22 -21 -22
EBITDA 13 13 12 16 20 24 17 20 22
Jamforelsestorande poster - - - - - - -1 - -
EBITDA, justerad 13 13 12 16 20 24 17 20 22
EBITA, justerad 13 13 12 16 20 24 17 20 22
Avskrivningar immateriella tillgangar -2 -5 -5 -7 -8 -12 -22 -12 -12
EBIT 11 8 7 9 12 12 -6 8 10
EBIT, justerad 11 8 7 9 12 12 5 8 10
Finansnetto -6 -1 -1 -2 -2 -4 -2 -2 -2
Resultat fore skatt 5 7 6 8 10 7 -8 6 8
Resultat fore skatt, justerad 5 7 6 8 10 7 3 6 8
Total skatt 0 0 0 -1 -2 -1 -1 -1 -1
Nettoresultat 5 7 6 7 8 7 -9 6 7
Nettoresultat, justerad 5 7 6 7 8 7 2 6 7
Omsattningstillvaxt Neg. -6% 23% 31% 37% 48% -4% 9% 8%
Bruttomarginal 91,6% 851% 73,0% 702% 70,0% 57,8% 53,4% 49,9%  49,3%
EBIT-marginal, justerad 438% 350% 233% 245% 23,6% 150% 6,8% 9,5% 11,0%
EPS, justerad 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,15 0,05 0,13 0,17
EPS-tillvéxt, justerad N.m. 57% -19% 19% 9% -21% -67% 148% 32%

Kélla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT 11 8 7 9 12 12 -6 8 10
Ovriga kassaflédesposter 2 3 5 7 8 12 22 12 11
Forandringar i rérelsekapital -2 0 0 -2 -1 -2 3 0 0
Kassafléde fran den operationella verksamheten 11 11 12 15 19 21 20 19 21
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -17 -9 -13 -15 -13 -6 -12 -2 -2
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 0 3 -14 0 - - - -
Kassafléde fran investeringsverksamhet -17 -9 -10 -29 -13 -6 -12 -2 -2
Fritt kassafléde -5 3 3 -14 6 16 8 17 19
Nyemission / aterkop 32 -6 -2 12 0 0 2 0 0
Forandring av skulder -23 0 0 -1 -1 -5 -14 -10 -10
Utdelningar - - - - - -4 0 0 -3
Ovriga poster 0 0 0 0 0 -2 -1 -2 -2
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 10 -6 -2 12 -1 -11 -14 -12 -14
Kassaflode 4 -3 1 -2 5 5 -6 6 4
Nettoskuld 0 -1 -3 12 7 -3 2 -3 -8
Kélla: 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 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 66 73 81 124 131 139 115 105 95
Ovriga anlaggningstillgngar 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Summa anlaggningstillgangar 66 74 81 128 132 141 115 105 95
Kundfordringar 4 4 5 6 8 12 11 12 13
Likvida medel och kortfristiga placeringar 8 4 5 3 8 13 8 13 18
Summa omsattningstillgangar 12 8 10 9 16 25 19 25 31
SUMMA TILLGANGAR 78 82 91 137 148 166 134 131 126
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 59 65 71 85 97 99 94 99 104
Summa eget kapital 59 65 71 85 97 99 94 99 104
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 8 9 9
Ovriga kortfristiga skulder 3 5 6 15 6 19 0 0 0
Summa kortfristiga skulder 7 7 10 32 25 35 18 19 19
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 78 82 91 137 148 166 134 131 126

Kélla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e  2026e
Intaktstillvéxt Neg. -6% 23% 31% 37% 48% -4% 9% 8%
EBITDA-tillvéxt, justerad Neg. 0% -5% 33% 24% 17% -27% 14% 10%
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. -25% -18% 38% 32% -6% -57% 54% 25%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 57% -19% 19% 9% -21% -67% 148% 32%
Bruttomarginal 91,6% 851% 73,00 702% 70,00 57,8% 53,4% 49,9% 49,3%
EBITDA-marginal 50,5% 53,9% 41,7% 422% 38,2% 30,4% 222% 242% 24,6%
EBITDA-marginal, justerad 50,5% 53,9% 41,7% 422% 38,2% 30,4% 23,2% 242% 24,6%
EBIT-marginal 43,8% 350% 23,3% 245% 23,6% 15,0% Neg. 9,5%  11,0%
EBIT-marginal, justerad 43,8% 350% 233% 245% 23,6% 15,0% 6,8% 9,5%  11,0%
Vinst-marginal, justerad 178% 29,9% 19,8% 18,9%  16,0% 8,5% 3,0% 6,9% 8,4%

Kélla: Raketech Group Holding, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
ROE, justerad Neg. 12% 9% 9% 9% % 2% 6% 7%
ROCE, justerad Neg. 12% 10% 11% 12% 11% 5% 7% 9%
ROIC, justerad Neg. 14% 10% 11% 12% 12% 5% 8% 10%
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% 15% 15%
Leverantdrsskulder / KSV >100% 47% 31% 22% 27% 20% 23% 21% 21%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 52% 64% 60% >100% 78% 65% 31% 30% 29%
Rorelsekapital / totala intakter -9% -12% -12% -28% -5% -17% 4% 4% 4%
Kapitalomsattningshastighet 0,4x 0,3x 0,4x 0,4x 0,5x 0,7x 0,7x 0,7x 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 2 -3 -8
Soliditet 75% 79% 78% 62% 65% 60% 70% 76% 82%
Nettoskuldséttningsgrad 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x 0,1x 0,0x 0,0x 0,0x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 0,0x -0,1x -0,2x 0,7x 0,3x -0,1x 0,1x -0,2x -0,4x

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 -0,20 0,13 0,17
EPS, justerad 0,12 0,19 0,15 0,18 0,20 0,15 0,05 0,13 0,17
FCF per aktie -0,13 0,07 0,07 -0,34 0,13 0,37 0,18 0,39 0,42
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,08 0,10
Eget kapital per aktie 1,53 1,70 1,83 1,99 2,22 2,35 2,12 2,25 2,35
Antal aktier vid arets slut, m 38,3 38,3 38,8 42,7 43,5 42,3 44,2 44,2 44,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 38,3 38,3 38,5 40,7 43,1 42,9 43,2 44,2 44,2

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 13,3x 5,4x 4,1x
P/EK 1,3x 0,5x 0,6x 1,2x 0,7x 0,7x 0,3x 0,3x 0,3x
P/FCF Neg. 12,8x 15,6x Neg. 12,1x 4,3x 3,9x 1,7x 1,6x
FCF-yield Neg. 8% 6% Neg. 8% 23% 26% 58% 62%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% 0,0% 0,0 11,0% 14,7%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 48,1% 0,0% 0,0% 59,0 59,7%
EV/Sales 2,9x 1,4x 1,3x 2,8x 1,4x 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x
EV/EBITDA, justerad 5,6x 2,6x 3,0x 6,6x 3,7x 2,8x 3,6x 3,1x 2,9x
EV/EBIT, justerad 6,5x 3,9x 5,4x 11,4x 6,0x 5,7x 12,3x 8,0x 6,4x
EV 73 33 37 107 74 67 62 62 62
Aktiekurs 19,5 9,5 10,8 23,9 17,7 17,7 7,8 7.8 7,8
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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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
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