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Systemair

Stabil tillvaxt och god marginalutveckling

Robust organisk tillvéaxt i Vasteuropa

Systemair redovisade en organiskt tillvaxt om 5,1% fér Q2, drivet av utvecklingen i Vasteuropa (3% organiskt tillvaxt), samtidigt
som Osteuropa och Ovriga marknader organiskt bidrog med 23% respektive 12%. Effekten av avyttringen av
luftkonditioneringsverksamheten (-3,4%) neutraliserades nastan fullt ut av valutaeffekter (3,2%) och den totala tillvaxten var
4,9%. Omséttningen var ca 0,7% hogre &n konsensusforvantningar och ca 1% lagre an vara prognoser, dar avvikelsen i vara
prognoser primart forklaras av Nordamerika och till mindre del Vasteuropa.

Fullt synliga effekter av AC-avyttringen i marginalen

Bruttomarginalen starktes till 33,9% y/y (33,3%) och justerad EBIT-marginal uppgick till 10,1% (9,5%). Justeringen relaterade till
nedskrivningen inom Rysslandsverksamheten under Q2'22/23. Totalt rorelseresultat uppgick till 322 mkr relativt
konsensusforvantningar om 326 mkr. Marginalutvecklingen reflekterar huvudsakligen avyttringen av luftkonditionerings-
verksamheten, en affar som hade marginalférstarkande effekt for koncernen. Fritt kassafléde fér Q2 uppgick till 348 mkr (111
mkr), drivet av bl.a. starkare rérelseresultat men aven frigérande av rorelsekapital.

Goda framtidsutsikter

Sammantaget anser vi att tillvéxten i kvartalet var stabil, med en god marginal och stabila kassafloden. Bolaget kommunicerar
goda framtidsutsikter med forsiktig optimism, vilket vi anser underbygger vara prognoser for H2'23/24. Vi justerar ned EBITDA-
prognosen for innevarande rakenskapsar for att reflektera engangskostnader om 125 mkr relaterade till produktionsavvecklingen
i Tyskland, som samtidigt forvantas medféra besparingar om 70 mkr per ar med full effekt 2025/26. Vi justerar upp EBITDA-
prognoserna for 2024/25e och 2025/26e med 2% respektive 1,5%. Vi ser ett nytt motiverat varde om 95 — 97 kr per aktie (90 —
92 kr).

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

23/24e 24/25e 25/26e 22/23 23/24e 24/25e 25/26e Motiverat varde 95,0 - 97,0 kr
Totala intakter 22% 2,4% 2,4% Totala intakter 12763 12867 13325 13991 Aktiekurs 74,7 kr
EBITDA, just. -55% 2,0 2,0% Tillvaxt 29% 1% 4% 5% Riskniva Medium
EPS, just. -44% 2,6% 2,2% EBITDA, just. 1970 1476 1707 1783
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Investment case

Systemair &r ett globalt HVAC-bolag med en stark marknadsposition och ett helhetserbjudande med fokus pa kvalitet,
standardisering, leveranssakerhet och tillganglighet. Bolaget har en stark finansiell historik med en arlig omsattningstillvaxt om i
snitt 10% under perioden 2013/14 — 2022/23, drivet av bade organisk och forvarvsbaserad tillvaxt. | ett langre perspektiv drivs
den underliggande tillvaxten av tematiska aspekter som forandrad demografi, 6kat hallbarhetsfokus och en accelererande
digitalisering av ventilationslésningar i marknaden. | det korta perspektivet ar tillvaxten beroende av bygg- och
renoveringskonjunkturen samt det allmana konjunkturlaget. Systemair uppskattar att man har ca 8% av den europeiska HVAC-
marknaden och 5% av den globala marknaden.

Marginalmassigt har Systemair under perioden 2013/14-2022/23 redovisat en genomsnittlig rorelsemarginal om 7%, men dar
marginalen under perioden 2019/20 — 2022/23 uppgétt till 8% och darmed varit narmare bolagets egna nuvarande marginalmal
om 10%. Utdver det noterar vi att bolagets roérelsemarginaler éver perioden 2013/14 — 2022/23 i ar hodgre an snittet for den
senaste tiodrsperioden. Genom arbete med bland annat reducerade ledtider, interna effektiviseringar, lagereffektiviseringar och
kostnadsfokus inom produktion bedémer vi att Systemair har potential att pa sikt uppna det egna marginalmalet om 10% pa
EBIT-niva.

Utover detta anser vi att Systemair har en stark hallbarhetsprofil, baserat pa att bolagets produkterbjudande medfér halsoeffekter
och utgor en viktig komponent for att reducerade energikonsumtion och utslapp pa en global niva. Vi bedomer darmed att bolaget
kommer att gynnas av offentliga initiativ och investeringar for reducerade utslapp och minskad energikonsumtion. Globalt star
fastighetssektorn for ca 40% av koldioxidutslappen, och ventilationsatgarder i byggnader &r investeringar med tydliga och snabba
resultat for minskad energiférbrukning. Systemairs exponering mot tematiska trender, aktiva forvarvsagenda och
marginaférstarkande initiativ Iagger en god grund for bolaget att uppna samtliga finansiella mal

Bolagsbeskrivning

Systemair ar en global aktér pa HVAC-marknaden som tillverkar och séljer bland annat flaktar, ventilationsaggregat, luftridaer,
varmeprodukter och produkter for luftdistribution. Strategiskt fokuserar Systemair pa innovationsférmaga och tillganglighet for
bolagets produkter. 2022/23 var 76% av omsattningen i Europa, 11% Nordamerika och 13% Mellanéstern, Asien, Australien och
Afrika. Systemairs finansiella mal omfattar en arlig genomsnittlig omsattningstillvaxt om 10%, I6nsamhet om minst 10% pa EBIT-
niva, en soliditet som inte ska 6verskrida 30% och en aktieutdelning om ca 40% av resultatet efter skatt. Systemair grundades
1974 och huvudkontoret ligger i Skinnskatteberg.

Vardering

Vi varderar Systemair med en multipelbaserad ansats som kompletteras med en DCF. Vi ser ett motiverat varde om 95-97 kr
(90-92 kr). Var multipelvardering baseras pa en multipel om 16x EBIT for kommande tolvmanadersperiod. Var DCF baseras pa
en WACC om 9% och en langsiktig Ionsamhet om 12,5%.
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Kvartalet i detalj

Systemairs omséttning for Q2 uppgick till 3 186 mkr (3 037 mkr) motsvarande en tillvaxt om 4,9% yl/y. Organisk tillvéxt for
perioden var 5,1%, dar effekten fran avyttringen av luftkonditioneringsverksamheten nést intill fullt neutraliserades av positiva
valutaeffekter. Norden vaxte -4% organiskt, drivet av att Danmark fortsatter visa god tillvéxt medan Sverige och Norge minskade
under kvartalet. Vasteuropa pavisade tillvaxt om 3,4% organiskt, dar effekterna varierade mellan geografiska underliggande
marknader. Osteuropa véxte 23% organiskt, drivet av nagra fortskridande stora projekt. Drivare i regionen var bland annat
Ungern, Slovenien, Polen och Litauen.

Nordamerika véxte 2,2%, varav 1,7% var organisk tillvaxt. Kanada var drivande for tillvéxten i regionen i kvartalet. Ovriga
marknader vaxte 12,2% men total tillvaxt om 2,2%. Omséttningen var sammantaget ca 0,7% hdgre &n konsensusférvantningar
och ca 1% lagre &n vara prognoser, dar avvikelsen i vara prognoser primart forklaras av Nordamerika och till mindre del
Vasteuropa. Bruttomarginalen starktes y/y till 33,9% (33,3%). Den justerade EBIT-marginalen uppgick till 10,1% (9,5%) d&r
forstarkningen y/y primart férklaras av avyttringen av luftkonditioneringsverksamheten som slutférdes i mars. Fritt kassaflode
starktes yly till 348 mkr (111 mkr), drivet av starkare rorelseresultat men aven frigjort rérelsekapital i Q2 om 116 mkr (-72 mkr i
Q2'22/23).

Sammantaget anser vi att tillvaxten var stabil och [d6nsamheten var god i Q2. Vi noterar samtidigt att bolagets kommentarer kring
utvecklingen pa flera centrala marknader, samt den indikerade férsiktiga optimismen infor aterstoden av aret, underbygger vara
férvantningar for H2°'23/24.

Diagram 1: Omsattning och tillvaxt Diagram 2: EBIT och marginal
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Diagram 3: EV/EBIT NTM Diagram 4: EV/EBIT NTM
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Estimatjusteringar och vardering

Estimatjusteringar

Vi héjer vara prognoser for Vasteuropa och Osteuropa for att reflektera nagot starkare utveckling &n vantat i vissa underliggande
marknader. Vi justerar ned vara prognoser for Nordamerika, och endast mindre justeringar av Norden och 6vriga marknader.
Total effekt blir héjda intdktsprognoser for 2024/25e — 2025/26e om ca 2,4%. Vi hojer EBITDA-prognoser for 2024/25e —
2025/26e med 2,0% respektive 1,5%.

Vardering: Multipelansats

Vi varderar Systemair med en multipelansats som kombineras med en DCF-modell. Var multipelbaserade ansats baseras pa en
multipel for vara estimat for EBIT forkommande tolvmanadersperiod. Metoden indikerar ett motiverat varde om 96 kr per aktie,
samma som var DCF indikerar ett varde om 96 kr per aktie. Sammantaget ser vi ett nytt motiverat varde om 95-97 kr (90-92 kr).
Var multipelbaserade ansats baseras pa en malmultipel om 16x (17x) EBIT for NTM, enligt nedan. Den nya multipeln baseras
pa nagot lagre sektormultiplar.

Tabell 1: Multipelvardering

Virdering Kinslighetzanalys

Aktier 208 EVIEBIT (x} NTH

Nettoskuld 1456 14 15 16 17 18
Multipel (EV/EBIT NTM) 16 Motiverat virde per aktie 83 S0 56 102 108
Bolagsvirde 20 385

Justering nettoskuld -1458

Varde 18 525

Motiverat virde per aktie | SEK) 96

Kélla: Carnegie

Véardering: DCF-modell

Nedan sammanfattas var DCF-modell med antaganden. Vi applicerar en WACC om 9%. Vi applicerar en riskfri ranta om 2,5%,
en riskpremie om 5,5% samt ytterligare paslag om 1%. Vi bedémer att Systemair har en mycket stark marknadsposition, med
ett ledande produktutbud. Marknadsrisken ligger i att bolaget ar beroende av konjunkturen, och har sarskild exponering mot
bygg- och renoveringskonjunktur.

Tabell 2: DCF-modell

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

MNuvirdet av fria kaszafliden 9491 Rizkfri rinta 2 5% Langsiktig tilhéxt 2,0%
Nuvdrdet av terminalvdrde 11 977 Riskpremium 5.5% Langsiktig EBM-marginal 12 5%
Foretagsvarde (EV) 21 469 Market cap-premie 0,0% Avekrivningar, % av omséattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 1456 Extra riskpremis 1,0% Capex, % av omsdttning 2,0%
Winoritetzintreszen och dwvrigt 0 WACC 9% Rirelzekapital, % av omsdtining 20,0%
Eget kapital 20012 Skattezats 20,5%
Antal utetdende aktier, full utspadning 208

Eget kapital per aktie 96

Kalla: Carnegie

Tabell 3: Kénslighetstabell

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal

0,0%  20% 2,5% 3,0% 3,5% 7,0% 9,5% 12,0% 14,5% 17,0%

8% 104 108 115 122 131 8% 77 96 115 134 152

9% 95 99 104 110 17 9% 71 28 104 121 138

WACC 9% 33 91 96 100 108 WACC 9% 85 30 98 111 126

10% 81 a4 88 92 96 10% 60 74 88 102 115

10% 76 78 31 84 38 10% 56 89 31 94 106

Kalla: Carnegie
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Resultatrakning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e  24/25e  25/26e
Nettoomsattning 8 327 8 915 8519 9635 12058 12563 13064 13717
Ovriga rorelseintakter 170 170 196 234 705 304 261 274
Totala intakter 8 497 9 085 8 715 9868 12763 12867 13325 13991
Kostnad salda varor -5 598 -5 831 -5 560 -6 316 -7 949 -8 240 -8 433 -8 855
Bruttoresultat 2899 3253 3156 3552 4815 4628 4892 5137
Ovriga rérelsekostnader -2 137 -2 268 -2 079 -2 374 -2 845 -3152 -3 185 -3 353
EBITDA 762 985 1077 1178 1970 1476 1707 1783
EBITDA, justerad 762 985 1077 1178 1970 1476 1707 1783
Avskrivningar -233 -358 -400 -408 -568 -383 -368 -364
EBITA, justerad 529 627 677 770 1402 1093 1339 1419
EBIT 529 627 677 770 1402 1093 1339 1419
EBIT, justerad 529 627 677 770 1402 1093 1339 1419
Finansnetto -70 -82 -113 -28 -107 -63 -60 -60
Resultat fore skatt 458 545 564 742 1295 1029 1279 1359
Resultat fore skatt, justerad 458 545 564 742 1295 1029 1279 1 359
Total skatt -137 -158 -153 -197 -250 -249 -358 -381
Nettoresultat 322 387 411 544 1045 780 921 979
Nettoresultat, justerad 322 387 411 544 1045 780 921 979
Intaktstillvaxt - 7% -4% 13% 29% 1% 4% 5%
Bruttomarginal 34,8% 36,5% 37,0% 36,9% 39,9% 36,8% 37,4% 37,4%
EBIT-marginal, justerad 6,3% 7,0% 7,9% 8,0% 11,6% 8,7% 10,2% 10,3%
EPS, justerad 6,19 7,44 7,90 2,62 5,02 3,75 4,43 4,71

EPS-tillvaxt, justerad

20%

6%

-67%

92%

-25%

18%

6%

Kalla: Systemair, Carnegie

Kassaflédesanalys

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e  24/25e  25/26e
EBIT 529 627 677 770 1402 1093 1339 1419
Ovriga kassaflédesposter 7 160 181 180 -179 50 -50 =77
Forandringar i rorelsekapital -150 57 136 -714 -635 -8 317 59
Kassaflode fran den operationella verksamheten 386 844 994 235 588 1135 1605 1402
Investeringar i anlaggningstillgangar -239 -211 -442 -326 -432 -382 -424 -480
Kassaflode fran investeringsverksamhet -239 -211 -442 -326 -432 -382 -424 -480
Fritt kassaflode 148 633 552 -91 155 753 1181 921
Forvarv och avyttringar -274 -56 -21 -199 0 469 0 0
Forandring av skulder 266 -255 -446 428 0 -500 0 0
Utdelningar -104 -104 0 -158 -187 -187 -250 -291
Ovriga poster -3 32 15 10 319 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -115 -383 -452 81 131 -218 -250 -291
Kassaflode 33 250 100 -11 287 535 932 630
Nettoskuld 1996 1718 1264 1878 1596 772 26 -525
Kalla: Systemair, Carnegie
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Balansrékning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e  24/25e  25/26e
TILLGANGAR
Goodwill 847 820 736 889 989 989 989 989
Ovriga immateriella tillgangar 265 248 211 216 291 291 291 291
Materiella anlaggningstillgangar 1769 1712 1811 2058 2526 2 056 2112 2228
Finansiella anlaggningstillgangar 268 531 545 462 448 448 448 448
Summa anlaggningstillgdngar 3149 3311 3302 3624 4 254 3783 3840 3 956
Varulager 1509 1572 1437 2225 2 459 2638 2613 2 606
Kundfordringar 1902 1840 1898 2287 2848 3015 3135 3292
Likvida medel och kortfristiga placeringar 250 378 319 336 340 875 1807 2437
Summa omséttningstillgangar 3662 3789 3654 4 848 5647 6 528 7 555 8 335
SUMMA TILLGANGAR 6811 7 100 6 956 8 472 9901 10312 11394 12291
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 2839 3085 3330 3854 5273 5854 6 525 7213
Summa eget kapital 2839 3085 3330 3854 5273 5854 6 525 7213
Langfristiga rantebarande skulder 1070 942 847 1066 765 265 265 265
Ovriga langfristiga skulder 289 449 464 441 423 423 423 423
Summa langfristiga skulder 1359 1392 1311 1507 1189 689 689 689
Kortfristiga rantebéarande skulder 1176 1154 736 1148 1171 1382 1568 1646
Ovriga kortfristiga skulder 1437 1470 1578 1964 2 260 2 387 2613 2743
Summa kortfristiga skulder 2613 2624 2314 3112 3431 3769 4180 4 389
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6811 7 100 6 956 8 472 9892 10312 11394 12291

Kalla: Systemair, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Intéktstillvaxt - 7% -4% 13% 29% 1% 4% 5%
EBITDA-tillvéxt, justerad - 29% 9% 9% 67% -25% 16% 4%
EBIT-tillvaxt, justerad - 19% 8% 14% 82% -22% 23% 6%
EPS-tillvaxt, justerad - 20% 6% -67% 92% -25% 18% 6%
Bruttomarginal 34,8% 36,5% 37,0% 36,9% 39,9% 36,8% 37,4% 37,4%
EBITDA-marginal 9,1% 11,0% 12,6% 12,2% 16,3% 11,7% 13,1% 13,0%
EBITDA-marginal, justerad 9,1% 11,0% 12,6% 12,2% 16,3% 11,7% 13,1% 13,0%
EBIT-marginal 6,3% 7,0% 7,9% 8,0% 11,6% 8,7% 10,2% 10,3%
EBIT-marginal, justerad 6,3% 7,0% 7,9% 8,0% 11,6% 8,7% 10,2% 10,3%
Vinst-marginal, justerad 3,9% 4,3% 4,8% 5,7% 8,7% 6,2% 7,0% 7,1%

Kalla: Systemair, Carnegie

Avkastning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e  24/25e  25/26e
ROE, justerad Neg. 13% 13% 15% 23% 14% 15% 14%
ROCE, justerad Neg. 12% 13% 14% 21% 15% 17% 16%
ROIC, justerad Neg. 13% 14% 15% 22% 16% 20% 21%
Kélla: Systemair, Carnegie
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18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e  24/25e  25/26e
Varulager / totala intakter 18% 17% 16% 23% 19% 21% 20% 19%
Kundfordringar / totala intakter 22% 20% 22% 23% 22% 23% 24% 24%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 34% 32% 30% 36% 32% 33% 36% 36%
Rorelsekapital / totala intakter 23% 21% 20% 26% 24% 25% 24% 23%
Kapitalomsattningshastighet 1,7x 1,8x 1,8x 1,6x 1,8x 1,7x 1,6x 1,5x

Kalla: Systemair, Carnegie

Finansiell stallning

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Nettoskuld 1996 1718 1264 1878 1596 772 26 -525
Soliditet 42% 43% 48% 45% 53% 57% 57% 59%
Nettoskuldséttningsgrad 0,7x 0,6x 0,4x 0,5x 0,3x 0,1x 0,0x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 2,6x 1,7x 1,2x 1,6x 0,8x 0,5x 0,0x -0,3x

Kalla: Systemair, Carnegie

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
EPS 6,19 7,44 7,90 2,62 5,02 3,75 4,43 4,71
EPS, justerad 6,19 7,44 7,90 2,62 5,02 3,75 4,43 4,71
FCF per aktie 2,84 12,2 10,6 -0,44 0,75 3,62 5,68 4,43
Utdelning per aktie 0,50 0,00 0,75 0,90 0,90 1,20 1,40 1,40
Eget kapital per aktie 54,6 59,3 64,0 18,5 25,3 28,1 31,4 34,7
Antal aktier vid arets slut, m 52,0 52,0 52,0 208 208 208 208 208
Antal aktier efter utspadning, snitt 52,0 52,0 52,0 208 208 208 208 208

Kalla: Systemair, Carnegie

18/19 19/20 20/21 21/22 22/23  23/24e  24/25e  25/26e
P/E, justerad 7,3x 8,7x 12,9x 27,4x 14,9x 19,9x 16,9x 15,9x
P/EK 0,8x 1,1x 1,6x 3,9x 2,9x 2,7x 2,4x 2,2x
P/FCF 15,9x 5,3x 9,6x Neg. 100,1x 20,6x 13,2x 16,9x
FCF-yield 6% 19% 10% Neg. 1% 5% 8% 6%
Direktavkastning 1,1% 0,0% 0,7% 1,3% 1,2% 1,6% 1,9% 1,9%
Utdelningsandel, justerad 8,1% 0,0% 9,5% 34,4% 17,9% 32,0% 31,6% 29,8%
EV/Sales 0,4x 0,4x 0,5x 1,5x 1,3x 1,3x 1,3x 1,2x
EV/EBITDA, justerad 4,6x 3,6x 4,2x 12,6x 8,7x 11,5x 10,0x 9,5x
EV/EBIT, justerad 6,6x 5,6x 6,7x 19,3x 12,2x 15,6x 12,7x 12,0x
EV 3491 3515 4566 14857 17134 16994 16994 16994
Aktiekurs 28,8 34,6 63,5 62,4 74,7 74,7 74,7 74,7
Kélla: Systemair, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Kalla: Carnegie, IDC
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

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

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Uppdragsanalys inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika varderingsmetoder. En ofta forekommande
metod &r diskonterat kassafléde, dar framtida kassafldden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan aven anvanda sig av andra vérderingsmetoder, t ex P/E-tal
eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att f& fram ett motiverat varde. For bolag dar s& &ar lampligt, kan ett motiverat vardeintervall ocksé baseras p&
analytikerns beddémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns bedémning vid skrivandet av analysen. For mer
information om véarderingsmodeller, klicka hér.

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,
na&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkdnnagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kanslig information. Personer utanfor sddana barriarer kan f tillgang till kanslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Erséttningen till personer som &r involverade i att férbereda denna uppdragsanalys &r inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett oftillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begrénsade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under téckning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers ersattning.

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

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmélen, den finansiella situationen eller de sérskilda behoven hos nagon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar for ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon foérlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehall. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare foér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sadan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Canegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen &r
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahdlls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att képa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som &r den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och 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, Denmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2023 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
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Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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