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BE Group

Viss ljusning inom platta produkter men fortsatt svaghet inom byggrelaterat

Neutralt resultat givet forutsattningarna

BE Group rapporterade ett i vara égon neutralt resultat givet forutsattningarna. Underliggande EBIT pa -17 mkr var klart béttre
an Q4'22 (-50 mkr) men svagare sekventiellt jamfort med det sdsongsmassigt starkare Q323 (4 mkr). Stalmarknaden fortsatter
att vara trog med svag underliggande lIénsamhet fér BE Group. Det ar framfor allt den svaga byggkonjunkturen som fortsatter
att satta press. Enligt bolaget &r industrisektorn, sa har langt in i Q1'24, klart battre &n foregdende ar, samtidigt som byggsektorn
ar fortsatt pressad och férvantas fortsatta pa laga nivaer. Volymerna minskade med 7% y/y samtidigt som priset per ton minskade
med 5% qg/qg. Bruttomarginalen pa 11,4% forbattrades fran det historiskt svaga Q4’22 (7,5%) men fortsatter att takta, klart under
den i modern tid normaliserade nivan pa 13-20%. Trenden i bruttomarginalen ar nedatriktad fran det ur ett historiskt perspektiv
svaga Q2'23, vilket pavisar att vi ar inne i en cyklisk svag period for BE Group. Kassaflodet var dock starkt, 150 mkr i kvartalet
och 491 mkr pa helaret 2023, da bolaget har lyckats val med lagerjusteringar i den svaga marknaden.

Tidiga tecken p& vandning inom plat men fortsatt svaghet inom det byggrelaterade omradet

Priserna pa platta produkter, platsegmenet, har enligt bolaget bottnat ur. Stalproducenterna ser en béttre belaggning och langre
ledtider, vilket &r en bra indikation p& att vi kommer att se prisuppgangar i det platta segmentet i nartid. For Ianga produkter, vilka
framst gar till byggindustrin, ar ledtiderna, och darmed priserna, fortsatt pressade. Den svaga bruttomarginalen, i kombination
med fortsatt svaga volymer, gor dock att vi justerar ner vara prognoser. Var bedémning &r att vi star nara botten i den senaste
stalcykeln, men den svaga byggkonjunkturen gor sannolikt att vi kommer att se ytterligare nagra kvartal med relativt svaga
resultat. Vi ser battre efterfragan mot senare delen av 2024 fran en allmént battre marknadsbalans med forbattrat resultat.

Lagre motiverat varde trots att ett svagt 2023 ersatts av ett betydligt starkare 2025

Vi sanker vart motiverade varde p& grund av sankta prognoser. Det svaga 2023 ersétts av det, enligt vara prognoser, betydligt
starkare 2025, d&ven om 2025 har en 1ag vikt i vart viktade varde, vilket har en viss positiv effekt. Varderingen pa vinstmultiplar
framstar som attraktiv for 2025e, men det kravs sannolikt en tydlig vandning i stalcykeln for att aktien skall varderas i linje med
vart motiverade varde.

Estimatandring

24e 25e 26e

Prognos (mkr) Varde och risk

2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 100 - 106 kr

Totala intékter -13,7% -13,7% Totala intékter 5328 5423 5749 5864 Aktiekurs 66,8 kr
EBIT, just. -6,8% -10,1% Tillvaxt -23% 2% 6% 2% Riskniva Medel
EPS, just. 5,8% -9,8% EBITDA, just. 69 286 413 370

EBIT, just. -52 165 292 249
EPS, just. 46 92 169 143
Q1 - rapport 18 april 2024 £pg iy axt Nm. Nm. 84%  -16%
Q2 - rapport 11juli 2024 £y japtie 1097 1189 1313 1396 °

YT —— Utdelning per aktie 0,0 45 6,0 65 | ﬁ

Antal aktier 13m EBIT-marginal Neg. 3,0% 5,1% 4,3% a9
Borsvarde goy ROE iust Neg.  80% 13,5% 10,6% 7
=V 1609 /EBITDA 24’lx 5’6x 3’9x 4’3x
Daglig handelsvolym, snitt 18k PIE, just 15 4); 7’3x 3’9x 4’7x Yes No
Bloomberg Ticker BEGR SS EQUITY P/Ei( : O:6x O:6x O:5x 0:5x YT — v
Direktavkastning 00% 67% 90% 9,7% Certified adviser v
Orjan R6dén FCF yield 3% 9%  31%  30% Transaktioner 12m Y
orjan.roden@carnegie.se Nettoskuld/EBITDA  10,7x 2,1x 1,0x 0,6x

Denna rapport har tagits fram p& uppdrag av, och ar betald av, emittenten. Commissioned research (uppdragsanalys) anses utgéra
marknadsforingskommunikation (alltsa inte investeringsanalys enligt MiFID I1). Denna rapport kan vara foremal for distributionsrestriktioner i vissa

jurisdiktioner. FOr mer information, se upplysningar och disclaimer i slutet av rapporten.



Investment case

Battre producentdisciplin bor ge stabilare intjaning pa sikt

BE Group har under 2021 och delar av 2022 levererat en mycket stark resultatutveckling i sparen av stigande stalpriser och en
stark efterfrdgan. Stalproducenterna i Europa &r betydligt mer disciplinerade an tidigare, vilket bor leda till hogre och stabilare
resultat éver cykeln for BE Group, dven om den nuvarande cykliska nedgangen ar betydande.

Interna effektiviseringsatgarder hojer lonsamheten

Bolaget har genomfort ett effektiviseringsarbete de senaste aren, vilket vi tror kan leda till en hogre vardering av bolaget jamfort
med historiken. Vi ser den nuvarande svagheten i resultatet som kortvarig, da det &r en effekt av den volatilitet som
stadlmarknaden uppvisar for narvarande.

Begransade kapitalbehov bor leda till generdsa utdelningar
Bolaget har begransade kapitalbehov och bor kunna halla en god utdelningsniva, vilket inte minst har visat sig de senaste aren.

Bolagsprofil

BE Group &r ett handels- och servicebolag pa den nordiska stalaterforsaljarmarknaden. Bolaget tillhandahaller handelsstal,
specialstal, rostfritt stal och aluminium. Kunderna aterfinns primart inom tillverknings- och byggindustrin. Exempel pa kunder
inom respektive omrade ar byggsmidesforetag, regionala byggforetag, byggmaterialhandeln, legotillverkare, stalaterforsaljare
och OEM-kunder.

Vardering

Vi varderar aktien med en EV/S multipel pa 0,35, vilket vi applicerar p& prognoser for -24e och -25e justerat for nettoskuld, med
vikten 90%/10%. Det ger ett aktievarde p& 102 kr och ett motiverat varde pa 100-106 kr.
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Kvartalet i korthet

BE Group rapporterade ett i vara dgon neutralt resultat givet forutsattningarna. Underliggande EBIT p& -17 mkr var klart battre
an Q4°22 (-50 mkr) men svagare sekventiellt jamfort med det sdsongsmassigt starkare Q3’23 (4 mkr).

Figur 1: Underliggande EBIT
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Kélla: BE Group, Penser by Carnegie

Stalmarknaden fortsatter att vara trég med svag underliggande lonsamhet for BE Group. Det ar framfor allt den svaga
byggkonjunkturen som fortsatter att sétta press. Enligt bolaget &r industrisektorn, sa har langt in i Q1'24, klart battre an
foregdende &r, samtidigt som byggsektorn ar fortsatt pressad och férvantas fortsatta pa laga nivaer. Volymerna minskade med
7% yly samtidigt som priset per ton minskade med 5% q/qg. Bruttomarginalen pa 11,4% forbattrades fran det historiskt svaga
Q4’22 (7,5%) men fortsatter att takta, klart under den i modern tid normaliserade nivan pa 13-20%.

Figur 2: Bruttomarginal
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Kélla: BE Group, Penser by Carnegie

BE Group — 26 januari 2024 3

. Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9



Trenden i bruttomarginalen ar nedatriktad fran det ur ett historiskt perspektiv svaga Q2'23, vilket pavisar att vi ar inne i en cyklisk
svag period for BE Group. Kassafloédet var dock starkt, 150 mkr i kvartalet och 491 mkr pa helaret 2023, d& bolaget har lyckats
val med lagerjusteringar i den svaga marknaden. BE Group har expanderat mot en hégre andel tillverkning jamfért med tidigare,
framfor allt inom byggrelaterat. Detta paverkar Idnsamheten negativt i den nuvarande svaga byggkonjunkturen, men bor leda till
battre bruttomarginaler nar byggmarknaden val aterhamtar sig.

Prognoser och vardering

Ljusning inom platsegmentet (platta produkter) men fortsatt svaghet inom byggrelaterat ger lagre prognoser

Priserna pa platta produkter, platsegmentet, har enligt bolaget bottnat ur. Stalproducenterna ser en battre belaggning och langre
ledtider, vilket &r en bra indikation pa att vi kommer att se prisuppgangar i det platta segmentet i nartid. For langa produkter, vilka
framst gar till byggindustrin, &ar ledtiderna, och darmed priserna, fortsatt pressade. Den svaga bruttomarginalen, i kombination
med fortsatt svaga volymer, gor dock att vi justerar ner vara prognoser. Var bedémning ar att vi star nara botten i den senaste
stélcykeln, men den svaga byggkonjunkturen gér sannolikt att vi kommer att se ytterligare nagra kvartal med relativt svaga
resultat. Vi ser béttre efterfrdgan mot senare delen av 2024 frn en allmant battre marknadsbalans med forbattrat resultat.

Lagre motiverat varde men fortsatt stor uppsida nar stalcykeln vander

Vi sanker vart motiverade varde pa& grund av sankta prognoser. Vi varderar aktien med en EV/S multipel pa 0,35, vilket vi
applicerar pa estimat for -24e och -25e justerat for nettoskuld, med vikten 90%/10%. Det ger ett aktievarde pa 102 kr och ett
motiverat varde p& 100-106 kr.

Det svaga 2023 ersatts av det, enligt vara prognoser, betydligt starkare 2025, aven om 2025 har en lag vikt i vart viktade varde,
vilket har en viss positiv effekt.

Figur 3: Vardering, multipelansats
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Kalla: BE Group, Penser by Carnegie

Multipelvarderingen framstar som attraktiv for 2025e, men det kravs sannolikt en tydlig vandning i stalcykeln for att aktien skall
varderas i linje med vart motiverade varde.

Figur 4: Kanslighet, multipelansats, 2024e Figur 5: Kanslighet, multipelansats, 2025e
Forsaljning
Forsaljning
4423 4923 5423 5923 6423
4749 5249 5749 6249 6749
0,25 39 49 58 68 77
0,25 60 69 79 89 98
0,30 56 67 79 91 102
g 0,30 78 90 101 113 124
> 0,35 73 86 100 113 127 @
a 0,35 96 110 123 137 150
0,40 90 105 121 136 152
0,40 115 130 145 161 176
0,45 107 124 142 159 176
045 133 150 168 185 202
Kalla: BE Group, Penser by Carnegie Name of source Kalla: BE Group, Penser by Carnegie
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Figur 6: DCF, sammanfattning

Virdering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvéardet av fria kassafloden 1634 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvdrdet av terminalvédrde 416 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 4,0%
Foretagsvirde (EV) 2049 Smébolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omséttning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 739 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omséattning 4,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 12,0% Rorelsekapital, % av omsattning 15,0%
Eget kapital 2788 Skattesats 20,6%
Antal utstdende aktier, full utspadning 13

Eget kapital per aktie 101

Kélla: BE Group, Penser by Carnegie

Figur 7: DCF, kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
20%  2,5% 35%  40% 20%  3,0% 50%  60%
11,0% 109 110 112 114 116 11,0% 58 85 112 139 166
11,5% 104 105 106 108 109 11,5% 57 81 106 131 156
WACC 99 100 | 101 102 103 WACC 55 78 101 124 147
125% 95 95 9% 97 98 12,5% 54 75 9 117 138
130% 91 91 92 93 93 13,0% 53 72 92 111 131

Kélla: BE Group, Penser by Carnegie
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoomsattning 4 803 4 359 3672 5388 6 875 5328 5423 5749 5 864
Kostnad sélda varor -4134 -3754 -3124 -4286 -5866 -4784 -4675 -4862 -5007
Bruttoresultat 669 605 548 1102 1009 544 749 887 856
Forsaljningskostnader -402 -389 -371 -418 -482 -473 -475 -485 -494
Administrationskostnader -125 -128 -110 -110 -134 -131 -125 -128 -130
R&D-kostnader 523 514 474 463 582 581 568 580 591
Ovriga rérelsekostnader -495 -401 -387 -298 -442 -452 -431 -442 -453
EBITDA 170 201 154 739 533 69 286 413 370
EBITDA, justerad 170 201 154 739 533 69 286 413 370
Avskrivningar -38 -113 -115 -118 -115 -121 -121 -121 -121
EBITA, justerad 132 88 39 621 418 -52 165 292 249
EBIT 132 88 39 621 418 -52 165 292 249
EBIT, justerad 132 88 39 621 418 -52 165 292 249
Finansnetto -16 -16 -28 -17 -18 -23 -15 -15 -16
Resultat fére skatt 116 72 11 604 400 -75 150 277 234
Resultat fore skatt, justerad 116 72 11 604 400 -75 150 277 234
Total skatt -36 -22 -7 -109 -76 15 -31 -57 -48
Nettoresultat 80 50 4 495 324 -60 119 220 186
Nettoresultat, justerad 80 50 4 495 324 -60 119 220 186
Intéktstillvaxt - -9% -16% 47% 28% -23% 2% 6% 2%
Bruttomarginal 13,9% 13,9% 149% 20,5% 14,7% 10,2% 138% 154% 14,6%
EBIT-marginal, justerad 2,7% 2,0% 1,1% 11,5% 6,1% Neg. 3,0% 5,1% 4,3%
EPS, justerad 6,16 3,85 0,31 38,1 25,0 -4,62 9,20 16,9 14,3
EPS-tillvaxt, justerad - -38% -92% >100% -35% N.m. N.m. 84% -16%

Kalla: BE Group, Carnegie

Kassaflédesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT 132 88 39 621 418 -52 165 292 249
Ovriga kassaflédesposter 13 81 103 -54 103 35 75 49 57
Forandringar i rorelsekapital -59 31 199 -535 -317 508 -134 -49 -17
Kassaflode fran den operationella verksamheten 86 200 341 32 204 491 107 292 289
Investeringar i anlaggningstillgangar -32 -25 -21 -25 -48 -101 -25 -25 -25
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -2 0 0 -1 -1 -44 0 0 0
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 -13 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -34 -38 -21 -26 -49 -145 -25 -25 -25
Fritt kassaflode 52 162 320 6 155 346 82 267 264
Forvarv och avyttringar 2 1 0 1 -7 0 0 0 0
Forandring av skulder -10 -104 -318 -121 -162 -322 0 -58 -78
Kassaflode frén finansieringsverksamhet -8 -103 -318 -120 -169 -322 0 -58 -78
Kassaflode 44 59 2 -114 -14 24 82 208 186
Nettoskuld 440 915 697 722 856 739 601 412 232
Kalla: BE Group, Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 563 566 557 561 583 582 582 582 582
Ovriga immateriella tillgangar 6 7 5 9 7 49 46 43 40
Materiella anlaggningstillgangar 111 89 89 90 138 213 214 215 216
Andelar i intresseforetag 113 110 117 182 183 191 191 191 191
Ovriga anlaggningstillgangar 33 561 565 484 500 501 350 276 188
Summa anlaggningstillgdngar 826 1333 1333 1326 1411 1536 1383 1307 1217
Varulager 651 642 501 1033 1127 792 814 862 880
Kundfordringar 470 387 376 653 675 532 532 564 576
Ovriga omsiéttningstillgdngar 63 57 42 39 78 88 62 65 67
Likvida medel och kortfristiga placeringar 108 168 166 54 50 74 156 364 550
Summa omsattningstillgangar 1292 1254 1085 1779 1930 1486 1563 1856 2072
SUMMA TILLGANGAR 2118 2 587 2418 3105 3341 3022 2947 3163 3290
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 892 922 905 1413 1637 1424 1543 1705 1812
Summa eget kapital 892 922 905 1413 1637 1424 1543 1705 1812
Langfristiga rantebarande skulder 543 536 321 287 406 334 334 334 334
Langfristiga leasingskulder 0 449 457 394 405 376 319 339 345
Ovriga langfristiga skulder 44 44 42 42 48 52 52 52 52
Summa langfristiga skulder 587 1029 820 723 859 762 705 725 731
Kortfristiga rantebéarande skulder 5 6 1 8 1 0 0 0 0
Leverantorsskulder 468 398 414 641 480 528 379 401 409
Kortfristiga leasingskulder 0 92 84 87 94 103 103 103 103
Ovriga kortfristiga skulder 166 140 194 233 270 205 216 229 233
Summa kortfristiga skulder 639 636 693 969 845 836 698 733 746
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2118 2 587 2418 3105 3341 3022 2947 3163 3290

Kalla: BE Group, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Intéktstillvaxt - -9% -16% 47% 28% -23% 2% 6% 2%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 18% -23% >100% -28% -87% >100% 44% -10%
EBIT-tillvéxt, justerad - -33% -56% >100% -33% N.m. N.m. 7% -15%
EPS-tillvaxt, justerad - -38% -92% >100% -35% N.m. N.m. 84% -16%
Bruttomarginal 13,9% 139% 14,9% 20,5% 14,7% 10,2% 13,8% 154% 14,6%
EBITDA-marginal 3,5% 4,6% 4,2%  13,7% 7,8% 1,3% 5,3% 7,2% 6,3%
EBITDA-marginal, justerad 3,5% 4,6% 42%  13,7% 7,8% 1,3% 5,3% 7,2% 6,3%
EBIT-marginal 2,7% 2,0% 1,1% 11,5% 6,1% Neg. 3,0% 5,1% 4,3%
EBIT-marginal, justerad 2,7% 2,0% 1,1% 11,5% 6,1% Neg. 3,0% 51% 4,3%
Vinst-marginal, justerad 1,7% 1,1% 0,1% 9,2% 4, 7% Neg. 2,2% 3,8% 3,2%

Kélla: BE Group, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
ROE, justerad Neg. 6% 0% 43% 21% Neg. 8% 14% 11%
ROCE, justerad Neg. 5% 2% 31% 18% Neg. 7% 12% 10%
ROIC, justerad Neg. 6% 2% 33% 18% Neg. 8% 14% 12%
Kélla: BE Group, Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Varulager / totala intakter 14% 15% 14% 19% 16% 15% 15% 15% 15%
Kundfordringar / totala intakter 10% 9% 10% 12% 10% 10% 10% 10% 10%
Leverantorsskulder / KSV 11% 11% 13% 15% 8% 11% 8% 8% 8%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
Rorelsekapital / totala intakter 11% 13% 8% 16% 16% 13% 15% 15% 15%
Kapitalomsattningshastighet 3,3x 2,2x 2,1x 2,5x 2,7x 2,4x 2,4x 2,3x 2,3x

Kalla: BE Group, Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoskuld 440 915 697 722 856 739 601 412 232
Soliditet 42% 36% 37% 46% 49% A47% 52% 54% 55%
Nettoskuldsattningsgrad 0,5x 1,0x 0,8x 0,5x 0,5x 0,5x 0,4x 0,2x 0,1x
Nettoskuld / EBITDA 2,6x 4,6x 4,5x 1,0x 1,6x 10,7x 2,1x 1,0x 0,6x

Kélla: BE Group, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EPS 6,16 3,85 0,31 38,1 25,0 -4,62 9,20 16,9 14,3
EPS, justerad 6,16 3,85 0,31 38,1 25,0 -4,62 9,20 16,9 14,3
FCF per aktie 4,01 12,5 24,6 0,46 11,9 26,7 6,30 20,5 20,4
Utdelning per aktie 1,75 0,00 0,00 12,0 12,0 0,00 4,50 6,00 6,50
Eget kapital per aktie 68,7 71,0 69,7 109 126 110 119 131 140
Antal aktier vid rets slut, m 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
Antal aktier efter utspadning, snitt 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0

Kélla: BE Group, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
P/E, justerad 5,8x 9,3x  122,0x 3,5x 3,2x Neg. 7,3x 3,9x 4,7x
P/EK 0,5x 0,5x 0,5x 1,2x 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x
P/FCF 9,0x 2,9x 1,5x  286,7x 6,8x 2,7x 10,6x 3,3x 3,3x
FCF-yield 11% 35% 66% 0% 15% 37% 9% 31% 30%
Direktavkastning 4,9% 0,0% 0,0% 9,1% 14,9% 0,0% 6,7% 9,0% 9,7%
Utdelningsandel, justerad 28,4% 0,0% 0,0 31,5% 48,1% 0,0 48,9% 355% 455%
EV/Sales 0,2x 0,3x 0,3x 0,5x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
EV/EBITDA, justerad 5,3x 6,9x 7,7x 3,3x 3,6x 24,1x 5,6x 3,9x 4,3x
EV/EBIT, justerad 6,9x 15,7x 30,4x 3,9x 4,6x Neg. 9,7x 5,5x 6,4x
EV 907 1381 1185 2442 1905 1664 1606 1606 1 606
Aktiekurs 36,0 35,9 37,6 133 80,8 66,8 66,8 66,8 66,8
Kélla: BE Group, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

BE Group (BEGR SS EQUITY)
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Féretagen 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

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
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