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Mentice

Q4 i linje med vara forvantningar

Avslutar aret i linje med vara estimat

Omséttningen i kvartalet uppgick till 70,4 mkr vilket motsvarar en tillvéxt om 2,5%, varav 0,7% var organiskt. Det var i linje med
vad som kréavdes for att na vart helarsestimat. Bolaget har under aret flaggat for att sdsongsménstret under aret skulle vara olikt
tidigare ar, vilket forklarar den laga tillvaxten. Ordering&ngen i kvartalet uppgick till 103,9 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 15%
varav 9,2% var organisk. Orderboken vid kvartalets utgang uppgick till 156,3 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 24% vyly.
Diskrepansen mellan tillvaxt i orderbok och férsaljning forklaras med att flertalet ordrar lades i slutet av kvartalet. EBITDA justerat
fér kostnader relaterat till Biomodex-férvarvet uppgick till 7,3 mkr, vilket motsvarar en marginal om 10,4%. Siffran var i linje med
vad som kravs for att na vara helarsestimat for EBITDA.

Marginellt hogre kostnadsbas sanker EBITDA i nartid

Trots konsolideringen av Biomodex lamnar vi vara estimat for 2024 oférandrade. Detta da vi bedomer att Mentice kommer att
se viss fx-motvind givet en hog forsaljning i USD. Detta tar i princip ut den forsaljning som vi adderar fran Biomodex. Givet
bolagets kraftiga operativa havstang sjunker vara EBITDA-estimat med 11,6% for innevarande &r. 2025 sénker vi vara
forsaljningsestimat med 3% och EBITDA 9,5%. | vara estimat &r vi konservativa i utrullningen av Ankyras och bedémer att vi
kommer att kunna se en acceleration av mjukvaruférsaljningen under H2. Av bolagets orderbok om 156,3 mkr férvantas 110 mkr
levereras under 2024. Baserat pa vara estimat kommer 68% av arets forsaljning att adderas pa dessa 110 mkr. Det kan stéllas
mot att 6ver 70% av forsaljningen under 2022-2023 legat utanfor klara ordrar vid arets ingang. | vara kostnadsestimat adderar
vi den personal som kommer in via Biomodex samt bedémer att bolaget kommer att 6ka kostnadsbasen i en nagot hogre takt
an under 2023. Den operativa havstangen innebér trots det fortsatt marginalexpansion. Justeringen av EPS ar en féljd av 6kade
avkravningar kopplade till det senaste forvarvet.

Hogt vardeskapande

Vi justerar vart motiverade varde till 60-68 kr (66-68). Jamfor vi med andra medicintekniska bolag med liknande marginal och
tillvaxtprofil varderas Mentice p& en rabatt i forhallande till kombinationen av tillvaxt och EBITDA-marginal. Vi bedémer att en
mojlig katalysator for bolaget i nartid ar den kapitalmarknadsdag som kommer att hallas i slutet av Q1.

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

24e 25e 26e 2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 60,0 - 68,0 kr
Totala intakter -0,9% -3,1% - Totala intékter 275 342 418 481 Aktiekurs 34,1 kr
EBITDA, just. -11,6% -9,5% - Tillvaxt 25% 24% 22% 15% Riskniva Hog
EPS, just. -24,4% -15,3% - EBITDA, just. 27 68 100 123
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Q1 - rapport 03maj 2024 Epg ivaxt, just. Nm. Nm. 78%  30%
Q2 - rapport 23juli2024 £y rovtie 6.2 76 101 133 % “ﬂ\n b r'L'n
45
- i 0, 0, 0, 5
Bolagsfakta (mkr) EBIT-marginal Neg. 123% 17,8% 20,2% - ‘W \1
i 0, 0, 0,
Antal aktier ogm ROE. just Neg. 202% 28,0% 27,6% .,
i 0, 0, 0, 0,
Borsvirde a7p ROCE, just 02% 23,6% 32,6% 322%
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Investment case

Accelererande produktutveckling hos kunder: Mentices stérsta kunder &ar ett antal av de ledande bolagen inom medicinteknik
globalt. Dessa har under de senaste aren accelererat antalet lanseringar av produkter. Mentice har har en nyckelroll da bolagets
simulatorer kan anvéandas vid utbildning i och utveckling, forséljning av dessa.

Forebygger dodsfall i varden: Misstag i varden ar den tredje vanligaste dodsorsaken i varden i USA. Genom simulering kan
gapet mellan mediokra och skickliga kirurger minska, vilket leder till minskad kostnad samt héjer kvaliteten i varden. Vi bedémer
att simulering kommer spela en allt viktigare roll i planering av och forberedelser for ingrepp for att gora varden mer
kostnadseffektiv.

Befinner sig paranden till hoglonsamhet och kraftig tillvaxt: Givet att Mentice levererar i huvudsak mjukvara till sina kunder
har man en av de hdgsta bruttomarginalerna pa Stockholmsbdérsen bland bolag inom medicinteknik. Historiskt har bolaget haft
svart att visa lonsamhet, vilket har aterspeglats i varderingen. Vi bedomer nu att bolaget har natt en férsaljningsvolym som gor
att bolaget kontinuerligt kommer att kunna visa en god lonsamhet. Vidare har bolaget tkat fokus pa att sélja sina produkter som
en SaaS-l6sning, vilket bér minska volatiliteten i intjaning och bor leda till en multipelexpansion.

Vardeskapande forvarv bidrar till tillvaxt: Mentice har sedan borsnoteringen genomfort ett antal mindre forvarv. Dessa har
sedan kunnat dra nytta av Mentices natverk bland ledande medtechbolag, vilket gjort att férséljningen har expanderat. Vi
beddmer att Mentice kommer att fortsatta hitta denna typ av forvarv.

Bolagsprofil

Mentice tillhandahaller hard- och mjukvara for simulering av endovaskulara ingrepp. Endovaskuléara ingrepp innebar att man
istéllet for att "6ppna” kroppen for att genomfora ingrepp i nara anslutning till hjartat eller hjarnan, for in och styr instrument via
blodomloppet. Detta innebér dramatiskt reducerade rehabtider och sjukhusvistelser, vilket ar en nyckel for att méta framtida
vardbehov. Endovaskuléra ingrepp kan dessutom genomféras pa aldre patienter och mot fler &kommor an 6ppen kirurgi. Ett
stort problem i dagens vardsystem &r misstag som leder till dodliga komplikationer. Genom simulering kan risken for fel med
dddlig komplikation som féljd minska med 20-30%.

Mentice jobbar néra bolag i den medicintekniska industrin och tillhandahaller 16sningar bade for FoU (forskning och utveckling)
och forsaljningsavdelningar. FoU star for ca 10-15% av budgeten hos kunder. Vi bedémer att Mentice kan ta en stérre del av
denna budget, vilket leder till en accelererande tillvaxt. | dagslaget har man en marknadsledande stéllning med en
marknadsandel om ca 50%, men kommer genom partnerskap att bredda den adresserbara marknaden, vilket gor att bolaget
kan na sina mal om en tillvaxt pa 30-40%. En viktig aspekt for de medicintekniska bolagen som Mentice samarbetar med &r att
deras instrument och produkter anvands ratt och pa ett sakert satt. Genom simulering underléattas detta och risken for
komplikationer sjunker ytterligare. Simulatorerna minskar time-to-market och anvéands av de medicintekniska bolagen for att
trana upp lakare.

Mentice har slutit partneravtal med Philips och Siemens om att simuleringssystemet ska kunna séljas tillsammans med deras
cath labs. Dessa tva bolag har en marknadsandel om ca 50%. For varje salt system till dessa kunder far Mentice en
aterkommande intakt, vilket minskar volatiliteten i intaktsbasen. Vi bedomer att simuleringssystem pa sikt kan vara en betydande
del av salda cath labs.

Vardering

Mentice handlas i dagslaget till en kraftig rabatt mot var referensgrupp, trots ett hogt vardeskapande. For att rabatten ska minska
vill vi se ett antal kvartal med stabil Ionsamhet och positiva kassafléden. Sammanfattningsvis ser vi ett motiverat varde om 60-
68 kr (66-68). Vi beddmer att nyckeln till att bolaget ska rora sig mot den évre delen av varderingsintervallet ar att foérsaljningen
av Ankyras accelererar som en foljd av det nyliga FDA-godkannandet.
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Kvartalet i korthet

Medicinteknisk industri (MDI)
Orderingangen uppgick till 78,2 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 52,5% y/y. P& helaret uppgick orderingangen till 240,2 mkr,
vilket motsvarar en tillvaxt om 58,5%. Vi bedomer att tillvaxten kommer att normaliseras under prognosperioden. P& arsbasis
steg orderingdngen med 58,5%.

Sjukhussystem

Orderingangen uppgick till 10,2 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om -69,9% yl/y. Vi bedomer att sjukhusmarknaden kommer att
vara betydligt starkare under 2024 an 2023. Vi ar forsiktiga i vara antaganden framover, men beddmer en aterhAmtning som
trolig givet de indikationer vi har gallande sjukhusmarknaden globalt. Pa arsbasis sjonk orderingangen med 39,6%.

Strategiska samarbeten
Orderingangen frdn segmentet uppgick i kvartalet till 15,5 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 206,6% yly. Vi bedémer att detta
segment kommer vara fortsatt volatilt mellan kvartalen. Pa arsbasis sjonk orderingdngen med 28,9%.

Drivande bakom tillvaxten under aret var systemforsaljning for kundinvestering som uppgick till 35 mkr i kvartalet, vilket motsvarar
en tillvaxt om 63,5%. Vi bedémer att detta segments tillvaxt kommer att normaliseras under 2024 och véxa med ca 20%.

ARR efter kvartalets utgang uppgick till 57 mkr vilket motsvarar en tillvaxt om 9,6% y/y. Ankyras var en del av denna forsaljning
och vi bedomer att tillvaxten for detta segment kommer att accelerera under aret, givet Ankyras godkannandet.

EBITDA i kvartalet uppgick till 2,3 mkr. Detta ar det ar femte kvartalet i rad med positiv EBITDA. Rensas EBITDA fér EO-poster
kopplat till forvarvet av Biomodex uppgick EBITDA till 7,2 mkr, vilket var i linje med vad som kravs for att n& vara helarsestimat.

Vi ser en positiv trend i orderbok... ...som stodjer fortsatt tillvaxt i forsaljning...
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...med lagre volatilitet i intakterna... ...1ill féljd av en stigande ARR och skifte till SaaS-

forsaljning

Nettoomsittning per rérelsesegment
TSEK 70 ARR mkr 50%

Systemférsiljning, for kundinvestering 34969 21392 63,5% 133797 83 268 60,7% 60 ® 45%

Systemfarséljning, sterkommande 3177 5469 -419% 13915 17584 -209% 40%
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Vardering

Vi har valt att fokusera pa vardeskapande i var relativvardering. Vi definierar vardeskapande som snittillvaxten under perioden
2024-2025 + snitt-EBITDA-marginalen under perioden 2024-2025. Har ser vi att Mentice tydligt varderas under trendlinjen.

Rabatt mot referensgrupp givet hogt vardeskapande... ..gor att vi ser potential i aktien

Virdeskapande 2024 Vardering 2024, X axel EV/EBIDTA, Y EBITDA
10 21x 22x 23x 24x
’ SU,gj_c;;ggp;;ic mR 66 56 59 61 64
j g o . o - o
2 e ' o y-iessesams 70 60 62 65 68
. 5o (Comense | 700 72 61 64 67 70
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 74 63 66 69 72
® EV/sales 2024  eeeeeeees Linear (EV/sales 2024)
Kéalla: Factset Kalla: Mentice, Penser Access By Carnegie

Referensgrupp

Valuation MCAP EV EV / Sales EV / EBITDA EV / EBIT Price / Earnings
(SEK) (SEK) 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Surgical Science Swede 9 200 8 594 9,31x 8,00x 6,73x 30,86x 23,8x 17,9x 38,71x 28,8x 20,5x 45,3x 34,7x 25,8x
BICO 3676 5018 2,13x 1,92x 1,67x n.m 14,2x nm (6,57x) nm 62,6x nm nm nm
Intuitive Surgical 1417053 1366224 18,17x 16,19x 14,03x 46,31x 41,9x 35,3x 54,01x 49,6x 41,7x 66,9x 61,4x 52,3x
Biotage 11 961 11 868 6,73x 5,90x 5,14x 28,88x 22,7x 19,3x 45,73x 35,5x 27,3x 50,9x 47,3x 37,1x
Sectra 41 057 40 279 14,23x 12,88x 11,26x 65,40x 54,3x 45,0x 79,6x 63,0x 53,1x 97,5x 76,1x 65,9x
Synthetic MR 1020 994 11,08x 8,50x 7,06x 47,19x 24,5x 16,2x 59,0x 24,5x 18,7x 69,1x 31,3x 23,8x
|Mentice (Consensus) 1007 944 3,41x 2,74x 2,19x 27,0x 16,0x 9,8x 104,9x 30,3x 13,9x 197,0x 38,6x 18,1x
Mean 9,30x 8,02x 6,87x 43,73x 28,20x 23,95x 53,62x 38,63x 33,99x 87,77x 48,22x 37,18x
Median 9,31x 8,00x 6,73x 46,31x 23,77x 18,64x 54,01x 32,90x 27,31x 67,96x 42,94x 31,46x
vs Mentice -63% -66% -68% nm -33% -47% nm -8% -49% nm -10% -42%

Kalla: Factset

DCEF aterspeglar potentialen | Mentice

DCF

Viardering Implicit WACC Antaganden terminalvirde

Nuvéardet av fria kassafléden 701 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvérdet av terminalvarde 780 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 28,0%
Foretagsvarde (EV) 1481 Smabolagspremium 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,5%
Nettoskuld, senast rapporterad -54 Extra riskpremium 0,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och Gvrigt 0 Implicit WACC 12,0% Rorelsekapital, % av omséattning 8,0%
Eget kapital 1535 Skattesats 22,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 26 Terminalvérde, % av EV 52,7%
Eget kapital per aktie 60

Kanslighetsanalys

Kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
1,0% 1,5% 2,5% 3,0% 23,0% 25,5% 28,0% 30,5% 33,0%
11,0% 63 65 68 71 75 11,0% 60 64 68 72 76
11,5% 59 61 64 67 70 11,5% 56 60 64 68 72
WACC 56 58 62 65 WACC 53 56 64 67
12,5% 53 55 57 59 61 12,5% 50 53 57 60 63
13,0% 50 52 54 55 58 13,0% 47 51 54 57 60

Kélla: Mentice, Penser Access By Carnegie
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Resultatrékning ]

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 138 185 218 274 342 418 481
Ovriga rorelseintakter 13 5 2 2 0 0 0
Totala intakter 151 190 220 275 342 418 481
Kostnad salda varor -33 -35 -29 -37 -48 -59 -72
Bruttoresultat 117 155 191 238 295 360 409
Ovriga rérelsekostnader -122 -153 -192 -211 -226 -259 -286
EBITDA -4 3 -1 27 68 100 123
EBITDA, justerad -4 3 -1 27 68 100 123
Avskrivningar -14 -10 -12 -12 -9 -9 -9
EBITA, justerad -18 -7 -10 18 59 91 114
Avskrivningar immateriella tillgangar 0 -12 -11 -16 -17 -17 -17
EBIT -18 -20 -24 -1 42 75 97
EBIT, justerad -18 -20 -24 -1 42 75 97
Finansnetto 0 -2 0 1 0 0 0
Resultat fore skatt -19 -21 -24 0 42 75 97
Resultat fore skatt, justerad -19 -21 -24 0 42 75 97
Total skatt 5 -8 -7 -3 -6 -11 -15
Nettoresultat -13 -29 -31 -3 36 63 83
Nettoresultat, justerad -13 -29 -31 -3 36 63 83
Intaktstillvaxt - 26% 16% 25% 24% 22% 15%
Bruttomarginal 85,4% 83,9% 87,8% 86,9% 86,0% 86,0% 85,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 12,3% 17,8% 20,2%
EPS, justerad -0,54 -1,18 -1,20 -0,11 1,40 2,48 3,23
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 78% 30%

Kalla: Mentice, Carnegie

Kassaflodesanalys I

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -18 -20 -24 -1 42 75 97
Ovriga kassaflédesposter 14 21 19 28 11 15 11
Foréndringar i rorelsekapital 34 -7 20 9 4 9 8
Kassaflode fran den operationella verksamheten 31 -5 15 36 58 98 116
Investeringar i anlaggningstillgangar -3 -9 -6 -4 -7 -7 -7
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -22 -17 -8 -3 -16 -16 -16
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 0 -19 -9 - - -
Kassafléde fran investeringsverksamhet -25 -26 -32 -16 -23 -23 -23
Fritt kassafléde 6 -31 -17 20 35 75 93
Nyemission / aterkop - - 57 0 - - -
Forandring av skulder -4 -6 -8 -7 - - -
Kassafléde fran finansieringsverksamhet -4 -6 49 -7 - - -
Kassaflode 2 -37 32 13 35 75 93
Nettoskuld -42 -2 -38 -57 -100 -175 -268
Kalla: Mentice, Carnegie
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Balansrékning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 42 42 48 49 44 39 34
Ovriga immateriella tillgangar 20 18 33 28 25 22 18
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 5 4 4 4 4
Ovriga anlaggningstillgngar 79 88 82 65 70 75 80
Summa anlaggningstillgdngar 141 148 168 145 143 140 137
Kundfordringar 29 68 86 85 120 146 168
Ovriga omséttningstillgdngar 26 33 32 32 56 68 77
Likvida medel och kortfristiga placeringar 49 13 47 59 102 177 270
Summa omséttningstillgangar 104 114 165 177 278 391 516
SUMMA TILLGANGAR 245 262 333 322 421 531 653
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 163 137 163 159 195 258 341
Summa eget kapital 163 137 163 159 195 258 341
Langfristiga leasingskulder 6 10 9 2 2 2 2
Summa langfristiga skulder 6 10 9 2 2 2 2
Leverantorsskulder 17 9 14 16 92 113 130
Ovriga kortfristiga skulder 59 106 147 146 131 158 180
Summa kortfristiga skulder 76 115 161 161 224 271 310
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 245 262 333 323 421 531 653

Kélla: Mentice, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvéaxt - 26% 16% 25% 24% 22% 15%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. >100% 48% 22%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 7% 30%
EPS-tillvéxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. 78% 30%
Bruttomarginal 85,4% 83,9% 87,8% 86,9% 86,0% 86,0% 85,0%
EBITDA-marginal Neg. 1,4% Neg. 9,9% 19,9% 24,0% 25,6%
EBITDA-marginal, justerad Neg. 1,4% Neg. 9,9% 19,9% 24,0% 25,6%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 12,3% 17,8% 20,2%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 12,3% 17,8% 20,2%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 10,4% 15,1% 17,2%

Kélla: Mentice, Carnegie

Avkastning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 20% 28% 28%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. 0% 24% 33% 32%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 43% 84% >100%
Kélla: Mentice, Carnegie
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2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 20% 36% 39% 31% 35% 35% 35%
Leverantdrsskulder / KSV 50% 26% 49% 42% >100% >100% >100%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 49% 61% 73% 65% 82% 85% 87%
Rorelsekapital / totala intakter -13% -7% -20% -16% -14% -14% -13%
Kapitalomsattningshastighet 0,9x 1,3x 1,3x 1,7x 1,7x 1,6x 1,4x

Kalla: Mentice, Carnegie

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -42 -2 -38 -57 -100 -175 -268
Soliditet 67% 52% 49% 49% 46% 49% 52%
Nettoskuldséttningsgrad -0,3x 0,0x -0,2x -0,4x -0,5x -0,7x -0,8x
Nettoskuld / EBITDA 10,4x -0,9x 37,8x -2,1x -1,5x -1,7x -2,2X

Kalla: Mentice, Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,54 -1,18 -1,20 -0,11 1,40 2,48 3,23
EPS, justerad -0,54 -1,18 -1,20 -0,11 1,40 2,48 3,23
FCF per aktie 0,25 -1,25 -0,68 0,79 1,36 2,95 3,64
Eget kapital per aktie 6,75 5,563 6,36 6,22 7,61 10,1 13,3
Antal aktier vid arets slut, m 24,2 24,8 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6
Antal aktier efter utspéadning, snitt 24,2 24,8 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6

Kalla: Mentice, Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 24,4x 13,8x 10,6x
P/EK 12,4x 17,8x 5,9x 7,7x 4,5x 3,4x 2,6x
P/FCF 340,7x Neg. Neg. 60,0x 25,0x 11,6x 9,4x
FCF-yield 0% Neg. Neg. 2% 4% 9% 11%
Direktavkastning 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% -
EV/Sales 13,1x 12,8x 4,2x 4,2x 2,4x 2,0x 1,7x
EV/EBITDA, justerad Neg. 935,4x Neg. 42,3x 12,0x 8,1x 6,6x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 19,4x 11,0x 8,4x
EV 1978 2439 928 1142 818 818 818
Aktiekurs 83,5 98,6 37,8 46,9 46,9 34,1 34,1
Kalla: Mentice, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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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

Uppdragsanalys inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika varderingsmetoder. En ofta forekommande
metod &r diskonterat kassafléde, dar framtida kassafléden 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. Fér mer
information om varderingsmodeller, klicka hér.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfor att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i handelse 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 soka 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 ofillborligt 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 vésentliga 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 végledning 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 ndgot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &ar 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 utanfor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett &r Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och &r darfér inte foremal fér de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad galler intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r foremal 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 bér 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 II. 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 © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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