Denna rapport fardigstélldes och distribuerades 30 januari 2024: 08:30 CET

Penser Access by Carnegie

Halsovardsteknik | Sverige | 30 januari 2024

Arcoma
Rekordstarkt Q4 skapar starkt momentum in i 2024

Stark Q4 cementerar atergang till pre-pandeminivaer

Infér Q4 hade vi forvantningar pa starkt momentum i Nordamerika, men ocksa en fortsatt avvaktande europamarknad. Arcoma
redovisade starkt forsaljningsmomentum i Nordamerika (+59% y/y), men omséttningen i Europa och Asien véxte ocksa (18%
respektive 10%). Total omsattning var 51 mkr (41 mkr), motsvarande en tillvédxt om 24% yly. Eftermarknadsaffaren véxer med
starka 70% yly under Q4. Totalt var tillvaxten Q4 starkt trots att man motte tuffa jamforelsetal, och vi ser att Arcoma gar in i 2024
med starkt tillvdxtmomentum.

Fortsatta effektiviseringar och férbattrad balansrakning

Den starka tillvaxten i hégmarginalmarknaden Nordamerika var bra fér [6nsamheten, men tillvaxten i Asien medférde viss
belastning pa bruttomarginalen som uppgick till 33% (35%). Trots detta var EBITDA i kvartalet 5,7 mkr, relativt vara forvantningar
om 4,2 mkr, och vi anser att tillvaxten i Nordamerika ar det viktigaste utropstecknet i rapporten. Sett till kombinationen av stark
omsiéttningstillvaxt och god EBITDA-nivd ar Arcoma nu tydligt tillbaka pa nivaer fran innan pandemin. Utvecklingen har
mojliggjorts bade av interna effektiviseringar samt en tydlig &terkomst inom viktiga underliggande marknader.

Utvecklingen i Nordamerika bor betraktas som utropstecknet i kvartalet

Sammantaget levererar Arcoma ett starkt fijarde kvartal, dar vi anser att utvecklingen i Nordamerika och den befésta positionen
pa pre-pandeminivaer bor vara tongivande i bedémningen. Vi ser god potential for fortsatt momentum i Nordamerika, vilket ar
centralt for att forstarka bruttomarginalen genom en mer fordelaktig geografisk mix under 2024. Vi hojer vara prognoser for 2024
med ca 6%, och EBITDA med 3%. Vi ser ett nytt motiverat varde om 13-14 kr per aktie (12—13 kr).
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Investment case

Arcoma har éver 30 ars erfarenhet av att utveckla och designa digitala rontgensystem, och ar darmed en véletablerad aktor pa
den vaxande marknaden for digital rontgen. 2017 avyttrade bolaget Arcoma North America, och tillsammans med strategiskt
arbete for 6kad forsaljning och konkurrenskraft redovisade bolaget stark tillvaxt och tydlig marginalférbéttring fram till inledningen
av 2020. Fran 2015-2018 hade Arcoma negativ rorelsemarginal, men lyckades under 2019 forbattra lnsamheten till en EBIT-
marginal om 7%. Darefter har bolagets utveckling varit starkt praglad av effekterna av covid-19-pandemin och en utsatt
sjukvardsindustri i flera av bolagets karnmarknader. Vi anser att Arcoma har ett produkterbjudande av hdg kvalitet, som
tillsammans med en synliggjord intern effektivitet kommer medféra bade god tillvaxt och attraktiva marginaler under kommande
ar.

Med ett premiumerbjudande inom digital réntgen och en global marknadsnéarvaro ar Arcoma positionerat att kapitalisera pa den
underliggande marknadstillvaxten under kommande ar. Marknadstillvaxten fram till 2030 kommer enligt externa bedémare att
uppga till 5% arligen. Genom att utnyttja sina OEM-partnerskap, och inrikta sig pa geografiska tillvaxtnischer, anser vi att Arcoma
har potential att uppvisa tillvéaxt som ar tydligt hdgre &n den underliggande marknaden. Arcoma har idag avtal med Canon USA,
Konica Minolta och Canon Medical Systems Europe, som omfattar bland annat distribution och aterférsaljning. Vi bedémer utéver
detta att Arcomas verksamhet préaglas av hdg skalbarhet, och att stérre marknadsandelar och 6kad forséljning kommer medféra
ihallande positiv EBIT-marginal, och pa sikt etablera ihallande god lénsamhet.

Bolagsbeskrivning

Arcoma &r en leverantdr av premiumprodukter inom konventionell digital réntgen. Arcomas system erbjuder olika kombinationer
av detektorer, generatorer, programvara och positioneringssystem. Ergonomisk design kombinerat med rorliga
positioneringssystem goér att produkterna &r anvandarvanliga, vilket tillsammans med teknikhdjden utgdr delar av
produktdifferentieringen. Forsaljningen sker globalt i mer &n 30 lander via aterforsaljare och OEM-partnerskap. Arcoma har idag
avtal med Canon USA, Konica Minolta och Canon Medical Systems Europe, som omfattar bland annat distribution och
aterforsaljning. Till referenskunder hor S:t Gérans Sjukhus, Rigshospitalet i Danmark, Royal London Hospital och National
University Hospital i Singapore. Arcoma grundades 1990 och har huvudkontor och produktion i V&xjo.

Vardering

Arcoma varderas till en rabatt mot sektorkollegor fér 2024, men uppvisar samtidigt tillvaxt i bade intakter och rorelseresultat som
ar dverlagset i jamforelsegruppen. Forklaringen till avvikelsen ligger i att jamférelsebolagen ar mycket stérre, mer mogna och i
snitt har en hogre rérelsemarginal. Var multipelvardering fér 2025 kombinerat med var DCF-modell motiverar ett varde om 13—
14 kr per aktie. Vi applicerar malmultipeln 11x EBIT for 2025e. For att reflektera den langsiktiga potentialen i bolaget kompletterar
vi varderingen med en DCF-modell.
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Kvartalet i detalj

Arcoma redovisar en stark tillvéxt for fjarde kvartalet, drivet av samtliga geografiska segment. Utvecklingen i Nordamerika (+49%
yly) &r fortsatt driven av OEM-samarbetet med Canon Medical Systems. Aven Europa och Asien vaxer med 18% respektive
10%. Eftermarknadsintékterna véaxte 70% y/y i Q4. Total omséttning uppgick till 51 mkr (41 mkr) trots tuffa jamforelsetal déar 41
mkr var foregdende rekordniva for Q4-forsaljning. Omsattningen éverskred vara forvantningar om ca 40 mkr, drivet av starkare
an vantad tillvaxt i bade Europa och Nordamerika.

EBITDA uppgick till 5,7 mkr (2,4 mkr), motsvarande en marginal om 11% (6%), vilket éverskred vara forvantningar om 4,2 mkr.
Den goda Idnsamheten &r ett resultat av fortsatt reducerade rorelsekostnader, dar Arcoma reducerade totala rorelsekostnader
som andel av forsaljning bade y/y och sekventiellt. Detta kompenserar for att bruttomarginalen pressades yly, dar pressen kom
av en marknadsmix med nagot stérre fokus mot lagmarginalmarknader.

Arcoma starker under Q4 sitt I6pande kassafldde till 14 mkr (-1,6 mkr). Totalt kassafléde uppgick till 1,4 mkr (3,5 mkr) men
forklaras av att Arcoma aterbetalat fakturabelaningen under kvartalet. Investeringstakten under kvartalet minskade till ca 0 mkr
(-2 mkr) men vi bedémer att investeringstakten kommer att 6ka framdéver och vara hogre for helaret 2024 y/y. Sammantaget
levererar Arcoma en mycket stark rapport som understryker att bolaget &r tillbaka p& de nivaer bolaget befann sig pa innan
pandemin.

Figur 1: Omsattning och ftillvaxt Figur 2: Bruttoresultat och marginal
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Figur 3: Rorelseresultat och marginal Figur 4: Aktiekurs och EPS
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Estimatjusteringar och vardering

Estimatjusteringar

Vi justerar vara prognoser for att reflektera en tillvaxtmassigt stark avslutning pa 2023, samtidigt som EBITDA for Q4 var starkare
an vantat. Vijusterar ned vara férvantningar pa bruttomarginalen nagot under inledningen av 2024, men justeringen neutraliseras
av nedjusteringar av rorelsekostnaderna i vara prognoser for 2024. Sammantaget hojer vi intaktsprognosen fér 2024 med 6%
och EBITDA med 3%.

Vardering

Vi varderar Arcoma med en DCF-modell och en multipelbaserad ansats. Var multipelvardering indikerar ett motiverat varde om
13 kr per aktie och DCF-modellen ett varde om 14 kr per aktie. Vi ser sammantaget ett motiverat varde om 13-14 kr per aktie
(12-13 kr per aktie). Nedan sammanfattas var varderingsmetodik. Vi applicerar EV/EBIT om 11x for 2025e (2024e). Vi hojer var
implicita multipel mot bakgrund av kontinuerlig tillvéxt och forbattrad finansiell situation. Var multipelansats ger ett motiverat
varde om 13 kr per aktie. Nedan sammanfattas &ven en kanslighetsanalys for andra antaganden kring varderingsmultipeln for
2025e.

Figur 5: Multipelvardering

Vardering Kanslighetsanalys

EBIT 2025¢ 15 EVVEBIT (x) 2025e

Malmultipel 2025x 11 9 10 11 12 13
Bolagsvirde 169 Motiverat " 12 . 18 1
Kassa 5 varde (SEK)

Rantebdrande skuider 4

Motiverat varde 170

Motiverat varde per aktie (kr) 13

Kélla: Penser Access by Carnegie

Figur 6: DCF-modell

Virdering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvardet av fria kassafioden 115 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 1,0%
Nuvardet av terminalvarde 74 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 15,0%
Foretagsvarde (EV) 189 Small cap-premie 5,0% Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -1 Extra riskpremie 0,0% Capex, % av omséttning 2,0%
Minoritetsintressen och dvrigt 0 WACC 14,0% Rorelsekapital, % av omsattning 19,0%
Eget kapital 190 Skattesats 20,4%
Antal utstdende aktier, full utspédning 13

Eget kapital per aktie 14

Kélla: Penser Access by Carnegie

Figur 7: Kanslighetstabell
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoomsattning 119 134 117 117 125 163 179 195 208
Ovriga rorelseintakter 0 0 0 1 4 3 3 3 3
Totala intakter 120 134 118 118 130 166 182 198 211
Kostnad sélda varor -73 -82 -72 -75 -75 -105 -111 -116 -125
Bruttoresultat 47 52 46 42 55 61 71 82 87
Forséljningskostnader -25 -22 -19 -24 -26 -28 -30 -32 -34
Ovriga rorelsekostnader -16 -17 -20 -22 -20 -20 -21 -26 -27
EBITDA 5 13 7 -3 10 13 20 23 25
EBITDA, justerad 5 13 7 -3 10 13 20 23 25
EBITA, justerad 5 13 7 -3 9 13 20 23 25
Avskrivningar immateriella tillgangar -5 -4 -3 -6 -6 -8 -8 -7 -7
EBIT 0 9 4 -9 3 5 12 15 18
EBIT, justerad 0 9 4 -9 3 5 12 15 18
Finansnetto -1 0 -2 0 -1 -2 0 0 0
Resultat fore skatt -1 9 2 -9 2 3 12 15 17
Resultat fore skatt, justerad -1 9 2 -9 2 3 12 15 17
Total skatt -1 -2 0 1 0 -1 -2 -3 -4
Nettoresultat -2 7 1 -7 2 2 9 12 14
Nettoresultat, justerad -2 7 1 -7 2 2 9 12 14
Intéktstillvaxt - 12% -12% 0% 10% 28% 10% 9% 7%
Bruttomarginal 39,2% 39,1% 39,0% 36,3% 44,1% 37,4% 39,6% 42,0% 41,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. 6,8% 3,0% Neg. 2,5% 2,9% 6,6% 7,9% 8,4%
EPS, justerad -0,13 0,52 0,11 -0,58 0,13 0,19 0,70 0,90 1,03
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. -80% N.m. N.m. 47% >100% 29% 14%

Kalla: Arcoma, Carnegie

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT 0 9 4 -9 3 5 12 15 18
Ovriga kassaflédesposter 5 2 3 5 6 6 8 7 7
Forandringar i rérelsekapital -4 0 0 1 -8 8 -11 -5 -3
Kassaflode fran den operationella verksamheten 0 11 7 -2 1 18 8 17 22
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -1 -1 -1 0 0 0 0 0
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -1 -11 -11 -3 -4 -3 -4 -5 -5
Kassaflode fran investeringsverksamhet -1 -11 -12 -4 -4 -3 -4 -5 -5
Fritt kassafléde -1 0 -5 -6 -3 16 4 12 17
Nyemission / aterkdp 0 0 1 3 1 0 0 0 0
Foréandring av skulder 4 -6 10 0 8 -21 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 4 -6 11 2 10 -21 0 0 0
Kassaflode 3 -6 6 -4 6 -6 4 12 17
Nettoskuld -4 -1 -5 2 -3 -1 -5 -17 -33
Kalla: Arcoma, Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 7 6 5 3 2 1 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 7 16 25 24 23 19 15 13 11
Materiella anlaggningstillgangar 0 1 1 2 2 1 1 1 1
Finansiella anlaggningstillgangar 8 6 6 7 7 7 7 7 7
Summa anlaggningstillgdngar 23 29 37 36 33 27 23 21 19
Varulager 20 23 24 20 28 28 32 37 40
Kundfordringar 22 25 23 16 25 17 22 24 26
Ovriga omséttningstillgdngar 4 4 3 3 4 5 4 4 4
Likvida medel och kortfristiga placeringar 8 2 9 5 10 5 9 21 38
Summa omsattningstillgangar 53 55 58 43 67 55 68 87 108
SUMMA TILLGANGAR 76 83 95 79 100 82 91 107 126
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 39 45 50 44 46 49 60 75 93
Summa eget kapital 39 45 50 44 46 49 60 75 93
Langfristiga rantebarande skulder 1 0 3 2 4 2 2 2 2
Ovriga langfristiga skulder 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 2 0 3 2 4 2 2 2 2
Kortfristiga rantebarande skulder 3 1 1 5 3 2 2 3 3
Leverantorsskulder 17 18 18 12 23 21 16 18 19
Ovriga kortfristiga skulder 16 19 23 16 24 8 10 10 10
Summa kortfristiga skulder 36 38 43 33 50 31 28 30 32
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 76 83 95 79 100 82 91 107 126

Kélla: Arcoma, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Intéktstillvaxt - 12% -12% 0% 10% 28% 10% 9% 7%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% -48% N.m. N.m. 31% 55% 15% 10%
EBIT-tillvaxt, justerad - N.m. -61% N.m. N.m. 49% >100% 30% 14%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. -80% N.m. N.m. 47% >100% 29% 14%
Bruttomarginal 39,2% 39,1% 39,0 36,3% 44,1% 37,4% 39,6% 42,0% 41,6%
EBITDA-marginal 4,3% 9,8% 5,8% Neg. 7,8% 78% 11,1% 11,7% 12,0%
EBITDA-marginal, justerad 4,3% 9,8% 5,8% Neg. 7,8% 78% 11,1% 11,7% 12,0%
EBIT-marginal Neg. 6,8% 3,0% Neg. 2,5% 2,9% 6,6% 7,9% 8,4%
EBIT-marginal, justerad Neg. 6,8% 3,0% Neg. 2,5% 2,9% 6,6% 7,9% 8,4%
Vinst-marginal, justerad Neg. 4,9% 1,1% Neg. 1,3% 1,5% 5,1% 6,2% 6,6%

Kalla: Arcoma, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
ROE, justerad Neg. 16% 3% Neg. 4% 5% 17% 18% 16%
ROCE, justerad Neg. 20% 7% Neg. 6% 9% 20% 21% 20%
ROIC, justerad Neg. 23% 8% Neg. 7% 10% 23% 27% 30%
Kalla: Arcoma, Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Varulager / totala intakter 17% 17% 21% 17% 22% 17% 18% 19% 19%
Kundfordringar / totala intakter 18% 19% 19% 13% 19% 10% 12% 12% 12%
Leverantdrsskulder / KSV 23% 22% 25% 16% 31% 20% 15% 15% 15%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 31% 31% 39% 27% 42% 20% 17% 17% 17%
Rorelsekapital / totala intakter 11% 12% 7% 9% 8% 12% 18% 19% 19%
Kapitalomsattningshastighet 2,8x 2,9x 2,2x 2,3x 2,5x 3,2x 2,8x 2,5x 2,2x

Kalla: Arcoma, Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoskuld -4 -1 -5 2 -3 -1 -5 -17 -33
Soliditet 51% 54% 52% 56% 46% 59% 66% 70% 73%
Nettoskuldsattningsgrad -0,1x 0,0x -0,1x 0,0x -0,1x 0,0x -0,1x -0,2x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA -0,8x -0,1x -0,7x -0,7x -0,3x -0,1x -0,3x -0,7x -1,3x

Kélla: Arcoma, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EPS -0,13 0,52 0,11 -0,58 0,13 0,19 0,70 0,90 1,03
EPS, justerad -0,13 0,52 0,11 -0,58 0,13 0,19 0,70 0,90 1,03
FCF per aktie -0,07 0,00 -0,38 -0,47 -0,26 1,19 0,33 0,90 1,27
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 3,09 3,57 3,87 3,37 3,48 3,69 4,52 5,66 6,96
Antal aktier vid rets slut, m 12,6 12,6 12,8 13,1 13,2 13,2 13,3 13,3 13,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 12,2 12,6 12,7 12,9 13,1 13,2 13,3 13,3 13,3

Kélla: Arcoma, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
P/E, justerad Neg. 37,9x  208,2x Neg. 59,8x 42,1x 13,6x 10,6x 9,2x
P/EK 4,4x 5,5x 5,7x 3,9x 2,2X 2,2X 2,1x 1,7x 1,4x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,7x 28,9x 10,6x 7,5x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15% 3% 9% 13%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 1,4x 1,9x 2,4x 1,5x 0,8x 0,6x 0,7x 0,6x 0,6x
EV/EBITDA, justerad 32,7x 19,0x 40,7x Neg. 10,1x 8,1x 6,3x 5,5x 5,0x
EV/EBIT, justerad Neg. 27,4x 79,1x Neg. 31,5x 22,3x 10,6x 8,2x 7,1x
EV 169 249 277 171 98 104 125 125 125
Aktiekurs 13,7 19,8 22,0 13,0 7,7 9,5 9,5 9,5 9,5
Kélla: Arcoma, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Arcoma (ARCOMA 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 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 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, 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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