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Senzime
Bra fart in 1 2024

Tillvaxttakten ckade i Q4

Fjolaret var ett genombrottsar for Senzime och rapporten fér Q4(23) var annu ett kvitto pa det. Tillvaxttakten fortsatte att stiarkas
Q/Q och steg till 138% Y/Y. Nettoomséttningen landade pa 10,9 mkr (4,6), nagot under var forvantan men pa en niva som ger
stod for det langsiktiga caset. Den snabba ¢kningen i volymerna under 2023 slér igenom pa bruttomarginalen som forbattrades
till 71,7% (67,8) under kvartalet. Vi ser utrymme for ytterligare forbattringar framover. Rorelsekostnaderna hamnade Gver var
prognos. Awvikelsen handlade dock huvudsakligen om omvérdering av balansposter med 6,5 mkr (vaxelkursdrivet), vilket vi inte
hade fangat i var prognos och justerat vi for det var avvikelsen mindre an 3%.

Hogt tempo vantas aven under 2024

| samtal med ledningen far vi en positiv bild av efterfragelaget och att den goda orderingdngen som vi sdg under framfor allt
H2(23) haller i sig in i 2024. En annan viktig drivkraft for fortsatt 6kad forsaljning och att kunna na vara prognoser ar att fa upp
nyttiandegraden i den installerade instrumentbasen. Har pekade pilarna aterigen i ratt riktning i Q4(23), vilket ger stod for att
instrumenten faktiskt kommer in i de vardagliga rutinerna. Vi fortsatter halla fast vid uppfattningen att Senzime kommer att vaxa
snabbt de narmaste kvartalen utan att signifikant behéva slappa pa kostnadsbromsen och darmed leverera en gradvis
resultatforbattring igenom 2024. Finansiellt ar laget stabilt med 6ver 150 mkr i kassan vid utgdngen av 2023.

Vi skruvar ned forvantningarna nagot

Vi har efter rapporten justerat ned vara prognoser nagot, men raknar fortsatt med att Senzime kommer kunna visa stark tillvaxt
under manga ar framat, drivet av ett teknikskifte inom sjukvarden i Europa och USA. Bolaget ar valpositionerat for att dra nytta
av denna utveckling. Det mest betydelsefulla for aktien i nartid anser vi ar ett nyhetsflode som underbygger tillvaxtcaset, sdsom
nya vunna ordrar.
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Investment case

De kliniska riktlinjerna som publicerades i slutet av forra aret i Europa och USA har tydligt paverkat intresset inom sjukvarden av
objektiv 6vervakning av patienter som far muskelavslappnande lakemedel vid operationer. Marknaden &r &nnu i sin linda och vi
bedomer att det idag finns en relativt begransad anvandning av system for objektiv Gvervakning pa sjukhusen i EU och i
synnerhet pa den amerikanska marknaden. De nya rekommendationerna paskyndar ett teknikskifte inom sjukvarden, vilket
under 2023 borjade ge avtryck péa forsalining och orderingédng for Senzime. Var uppfattning ar att Senzime har ett starkt
produkterbjudande, uppbackat av kliniska data, vilket ger goda forutséttningar fér att kunna utvecklas till den ledande aktéren
inom omradet. Styrkan i produkterna bekréftas av de flertalet prestigeordrar som tagits hem och efter en langre tids utvardering
i konkurrens med andra aktorer inom omradet.

Forsaljningen véxer snabbt och vi ser framfor oss en fortsatt stark utveckling under manga ar framat. | vara prognoser raknar vi
med att Senzime kan nd en marknadspenetration pa 10% inom 7-10 ar, vilket d& kommer innebara intakter pa omkring 1,5 mdkr
och EBITDA-marginal p& 6éver 30%. Den framsta risken &r att detta gar langsammare an vad vi rdknat med och att bolaget
darmed kan behéva mer kapital &n i var bedémning. | nulaget ar vi mindre oroade 6ver konkurrenssituationen.

Bolagsprofil

Senzime utvecklar och marknadsfér medicintekniska I6sningar for patientndra monitorering under anestesi. Bolaget marknadsfor
tva produktserier av instrument och tillhérande férbrukningssensorer, dar TetraGraph i nulaget har hogst prioritet. Affarsmodellen
kretsar kring att bygga upp en installerad bas ute i operationssalar pa sjukhus, vilket sedan driver aterkommande intékter fran
engangssensorer. Véaletablerade hos kunder ar intradesbarridarerna for konkurrenter hoga. Bolagets kunder utgors framst av
sjukhus och sjukhuskedjor, dar det enbart i USA beréknas finnas 5-6000 sjukhus.

TetraGraph ar ett system som kontinuerligt mater graden av neuromuskular blockad och anvands vid operationer for att
férebygga komplikationer, forbéttra klinisk precision och férenkla patienthanteringen i samband med operationer. TetraGraph
ger information at smartlakare sd att komplikationer minskas och underlattar for vardpersonal att félja riktlinjer och
lakemedelsrekommendationer, vilket kan leda till kortare sjukhusvistelser och darmed ge lagre vardkostnader.

ExSpiron ar ett icke-invasivt system for att dvervaka patienters andningsvolym, andningsfrekvens och andra vitala parametrar
for att tidigt varna om patientens syreintag foérsdmras, vilket i varsta fall kan leda till livshotande situationer i form av
andningsdepression. Andningsdepression drabbar upp till 30% av alla patienter som ar under olika typer av smartbehandling i
postoperativ vard.

Vardering

Var véardering av Senzime tar stod frAn en DCF-modell, dar framtida kassafléden diskonteras med en WACC pa 15%. Var
fundamentala vardering av Senzime ger ett DCF-varde pa 13,1 kr (13,9) och utifran det satter vi ett motiverat varde pa 13-14 kr
(13-14).
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Hog tillvaxt i Q4, men nagot under vara forvantningar

Som vi redan konstaterat var utvecklingen stark under 2023 och den hdll i sig under Q4(23). Nettoomséttningen var upp Y/Y
med 138% och med 135% justerat for valutaeffekter. Det ar TetraGraph-systemen som star for huvuddelen. Vi vill poangtera att
bolagets mycket korta tillvaxthistorik innebér viss utmaning nar vi estimerar hur snabbt ordrar gar fran paskrift till leverans och
tiden till dess att anvandningen tar fart. | detta skede blir det for oss darfor framfor allt viktigt att siffrorna Gvergripande gar i ratt
riktning och vi ligger inte sdmnldsa dver avvikelserna i kvartalet.

Utmaningen i att stalla prognoser ar nagot lagre pa kostnadssidan, men vi hamnade trots det relativt fel i Q4(23). Den framsta
anledningen till skillnaden i utfallet kan tillskrivas omrakningen av balansposter som paverkade rorelsekostnaderna med -6,5
mkr och som vi inte hade med i vara siffror. Justerar vi for det uppgick de operativa kostnaderna till -36,9 mkr, att jamfora med -
32,3 mkr i Q3(23) och var prognos pa -35,9 mkr.

Avvikelsetabell Q4 2023 (mkr)

Utfall Q4(23)  Q4(23e) Diff (Abs.) Diff (%) Q4'22
Nettoomsattning 10,9 12,8 -2,0 -15,2% 4,6
Bruttoresultat 3,3 4,8 -1,5 30,8% -1,1
Bruttoresultat* 7,8 9,0 -1,2 -13,2% 3,1
Roérelsekostnader -43,4 -35,9 -7,5 -20,8% -41,4
EBITDA -34,7 -25,9 -8,7 -33,6% -37,5
EBIT -40,1 -31,1 -8,9 -28,7% -42,5
Periodens resultat -38,8 -30,8 -8,0 -25,9% -42,9
EPS (SEK) -0,32 -0,26 -0,07 -25,9% -0,55
Bruttomarginal 30,4% 37,2% -6,8% 18,4% -24,1%
Bruttomarginal* 71,7% 70,0% 1,7% 2,4% 67,8%
EBITDA-marginal Neg. Neg. nm nm Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. nm nm Neg.

*exkluderat avskrivningar
Kélla: Penser by Carnegie

Forsaljningen i USA var som forvantat den som utvecklades bast, medan vi gallande nyforséaljningen av instrument i Europa blev
nagot besvikna och hade hoppats pa att fi se en béttre utveckling. Bolaget indikerar dock att det sker framsteg pa den europeiska
marknaden, exempelvis annonserades i slutet av forra aret framsteg i Tyskland, vilket vi hoppas kommer ge avtryck redan under
innevarande kvartal. Aven det nyligen annonserade utokade samarbetet med Fukuda Denshi ser vi fram emot som positivt
bidragande till tillvéxten under 2024. Till sist kan vi konstatera att sensorférsaljningen 6kade kraftigt i kvartalet, drivet av
nyforsaljning och en okning i aterkommande kunder.

Nettoomsattning per region och produktkategori (mkr) Antal levererade sensorer

+Justerat for 120000 148
Q4(23) Q4(22) Tillvaxt valutaeffekter 148%
USA 100 000
Instrument 3,03 0,08 3866% 3872%
Sensorer 5,27 1,74 202% 203% 80 000
Europa
Instrument 0,84 1,37 -39% -43% 80 000
Sensorer 1,19 1,20 -1% -8%
ROW 40 000
Instrument 0,33 0,16 112% 103%
Sensorer 0,19 0,00 N.m. N.m. 20 000
Totalt - l
Instrument 4,20 1,60 162% 160% o || - ||
Sensorer 6,65 2,95 126% 121% 01-04 Ql-Q4 QI-Q4 Ql-Q4 QI-Q4
2019 2020 2021 2022 2023
Summa 10,85 4,55 138% 135%
EHQl mQ2 mQ3 mQ4
Kélla: Bolaget, Penser by Carnegie Kalla: Bolaget
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Den installerade basen passerade 2 000 under Q4 och vi bedémer att drygt 200 system av TetraGraph har installerats under
perioden. Antalet sjukhus dar systemen finns uppgar till omkring 180.

Antal levererade system av TetraGraph Nyttjandegraden for levererade system
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Kalla: Bolaget, ljusbla linje avser nyttjande av kunder pa
nyckelmarknader i Europa och USA, medan morkbla linje
representerar samtliga levererade system

Hogre kostnader under kvartalet satte press pa ldnsamheten som hamnade under var férvantan, men aven har vill vi poangtera
att den negativa valutaeffekten p& omrakningen av balansposter slog igenom pa resultatet. Finansiellt &r laget fortsatt stabilt
med likvida medel pa 151 mkr vid arsskiftet 23/24.

EBITDA (mkr) Likvida medel (mkr)
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Uppdaterade prognoser

Som vi redan papekat ar takten i tillvaxten nagot svar att bedéma med precision, utifran den korta historiken kring hur kunder
agerar och en annu begransad aterkommande intakt fran installerade system. Efter en nagot svagare utveckling under Q4(23)
véljer vi att skruva ned vara prognoser, dar évergripande forandringar till och med 2026 visas nedan.

Vi réknar fortsatt med att Senzime kan na positiva kassafléden under senare delen av 2025 och positivt resultat under 2026.

Prognosférandringar 2024-2026 (mkr)

2024E 2025E 2026E

Nettoomsattning Ny 79,8 198,5 349,4
Tidigare 90,8 210,0 367,5

Diff (Abs.) -11,0 -11,5 -18,1

Diff (%) -12,1% -5,5% -4,9%

Bruttoresultat Ny 39,9 126,7 256,8
Tidigare 49,2 136,3 266,4

Diff (Abs.) -9,3 -9,6 -9,6

Diff (%) -18,9% -7,1% -3,6%

EBITDA Ny 87,9 -15,1 56,5
Tidigare 65,0 4,2 77,2

Diff (Abs.) 22,9 -19,3 -20,7

Diff (%) -35,3% -464,0% -26,8%

EPS (SEK) Ny 0,9 0,3 0,3
Tidigare -0,8 -0,2 0,4

Diff (Abs.) 0,0 0,1 0,2

Diff (%) 5,4% -64,3% 40,6%

Kalla: Penser by Carnegie

Detaljerade kvartalsprognoser 2022-2024 (mkr)

2022 2023 2024

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qle Q2e Q3e Q4e
Nettoomsattning (mkr) 2,4 3,4 3,7 4,6 7,3 8,5 9,2 10,9 13,5 16,7 215 28,1
COGS -3,4 -4,2 -5,1 -5,6 -6,3 -6,6 -6,9 -7,6 -8,4 -9,1 -10,3 -12,1
varav avskrivning -2,5 -2,6 -4,0 -4,2 -4,1 -4,2 -4,2 -4,5 -4,5 -4,5 -4,5 -4,5
Bruttoresultat -1,1 -0,8 -1,4 -1,1 1,0 1,8 2,2 3,3 51 7,6 11,2 16,0
Utvecklingskostnader -3,3 -4,4 -53 -6,5 -4,9 -5,4 -4,2 -4,9 -5,0 -5,4 -5,2 -5,0
Forsaljningskostnader -12,2 -14,4 -20,0 -23,5 -15,6 -21,4 -18,4 -22,3 -21,5 -22,4 -21,0 -24,0
Administrationskostnader -4,7 -23,3 -8,2 -8,2 -11,3 -14,3 9,8 -9,7 -9,6 -10,1 9,4 -10,3
Ovriga roérelseintéakter 3,0 2,4 7,7 34 0,9 5,6 4,0 4,9 3,0 3,0 3,0 3,0
Ovriga rérelsekostnader -2,6 -0,5 -2,3 -6,7 -1,4 -1,7 -4,5 -11,3 -3,5 -2,5 -2,5 -4,0
EBITDA -18,2 -38,0 -24,7 -37,5 -26,5 -30,2 -25,5 -34,7 -26,1 -24,4 -18,5 -18,9
Avskrivningar -2,8 -2,9 -4,9 -5,0 -5,0 -5,1 -5,1 -5,4 -5,4 -5,4 -5,4 -5,4
EBIT -21,0 -40,9 -29,6 -42,5 -314 -35,3 -30,6 -40,1 -31,5 -29,8 -23,9 -24,3
Finansnetto 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,5 0,5 04 0,4 0,3
Resultat fore skatt -21,0 -40,9 -29,8 -42,7 -31,7 -35,3 -30,6 -39,6 -31,0 -29,4 -23,5 -24,0
Skatt 0,4 0,5 0,9 -0,2 0,9 0,9 0,4 0,8 0,5 0,5 0,5 0,2
Periodens resultat -20,5 -40,4 -28,9 -42,9 -30,8 -34,4 -30,2 -38,8 -30,6 -28,9 -23,0 -23,8
Antal aktier fére utspéadning 62,5 69,9 69,9 69,9 82,6 82,6 100,1 119,7 119,7 119,7 119,7 119,7
Antal aktier efter utspadning 62,6 77,6 77,6 77,6 90,3 90,3 102,2 119,7 119,7 119,7 119,7 119,7
EPS -0,3 -0,5 -0,4 -0,6 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Tillvaxt (yly) 64% -22% 159% 22% 209% 149% 146% 138% 85% 97% 135% 159%
Tillvaxt (a/q) -36% 44% 9% 22% 60% 16% 8% 19% 24% 24% 29% 31%
Bruttomarginal, exkl. avskrivningar 63% 52% 71% 68% 69% 71% 70% 72% 71% 73% 73% 73%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kélla: Bolaget, Penser by Carnegie
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Detaljerade helarsprognoser 2020-2027 (mkr)

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Nettoomsattning (mkr) 9,3 11,0 14,0 35,8 79,8 198,5 349,4 576,4
COGS -16,7 -15,9 -18,4 -27,4 -39,9 -71,8 -92,6 -149,9
varav avskrivning -11,3 -10,9 -13,4 -16,9 -18,0 -18,0 -18,0 -18,0
Bruttoresultat -7,4 -4,9 -4,4 8,3 39,9 126,7 256,8 426,6
Utvecklingskostnader -8,2 -12,5 -19,5 -19,4 -20,6 -22,2 -28,4 -43,0
Forsaljningskostnader -16,1 -39,5 -70,0 -77,7 -88,9 -103,7 -126,0 -198,0
Administrationskostnader -15,1 -28,2 -44,3 -45,1 -39,4 -42,4 -48,0 -64,6
Ovriga rorelseintéakter 11 2,9 16,5 15,3 12,0 9,7 10,5 11,5
Ovriga rorelsekostnader -2,8 -1,9 -12,1 -18,8 -12,5 -5,4 -8,4 -9,2
EBITDA -37,0 -73,0 -118,4 -116,8 -87,9 -15,1 56,5 123,3
Avskrivningar -11,4 -11,2 -15,6 -20,6 -21,6 -22,2 -22,8 -30,0
EBIT -48,4 -84,2 -133,9 -137,4 -109,5 -37,3 33,7 93,3
Finansnetto -0,1 -0,1 -0,5 0,2 1,6 1,2 0,0 0,0
Resultat fore skatt -48,5 -84,3 -134,4 -137,2 -107,9 -36,1 33,7 93,3
Skatt 15 2,1 1,7 3,0 17 1,3 -2,0 -7,5
Periodens resultat -46,9 -82,1 -132,7 -134,2 -106,3 -34,8 31,6 85,8
Antal aktier fore utspadning 58,7 62,5 69,9 119,7 119,7 119,7 119,7 119,7
Antal aktier efter utspadning 58,9 62,7 77,6 119,7 119,7 119,7 119,7 119,7
EPS -1,34 -1,26 -1,12 -1,01 -0,89 -0,29 0,26 0,72
Tillvaxt (yly) 39% 18% 28% 155% 123% 149% 76% 65%
Bruttomarginal, exkl. avskrivningar 42% 54% 64% 71% 73% 73% 74% 74%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. -8% 16% 25%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10% 16%
Kélla: Bolaget, Penser by Carnegie
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Vardering

Var vardering av Senzime tar stod fran en DCF-modell, dar framtida kassafléden diskonteras med en WACC pa 15%. Var
vardering bestar av en explicit prognosperiod som stracker sig tio ar framéat och darefter utgar vi fran nedanstaende terminala
antaganden. Baserat pa vara prognoser far vi ett DCF-varde om 13,1 kr (13,9 kr) och utifran det satter vi vart motiverade varde
till 13-14 kr (13-14 kr).

Varderingsantaganden DCF-modell

Vardering (mkr) WACC-antaganden Antaganden terminalvérde

Nuvérdet av fria kassafloden 676 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet av terminalvarde 753 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBITDA-marginal 30,0%
Foretagsvarde (EV) 1429 Smabolagspremie 7,0% Avskrivningar, % av omséttning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -140 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och évrigt 0 WACC 15,0% Rorelsekapital, % av omséttning 3,0%
Eget kapital 1568 Skattesats 20,6%
Antal utstdende aktier, full utspadning 120

Eget kapital per aktie (kr) 131

Kélla: Penser by Carnegie

Kéanslighetsanalys WACC / Uthallig tillvéaxt Kéanslighetsanalys WACC / Uthallig EBIT-marginal
1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0%
13,0%| 153 16,1 17,0 18,1 19,5 13,0%| 138 15,4 17,0 18,6 20,2
14,0%| 13,6 14,2 14,9 15,7 16,7 14,0%| 12,2 13,5 14,9 16,2 17,5
15,0%| 12,1 12,6 13,1 13,7 14,5 15,0%| 10,9 12,0 13,1 14,2 15,3
16,0%| 10,9 11,2 11,7 12,1 12,7 16,0% 98 10,7 11,7 12,6 135
17,0%| 98 10,1 10,4 10,8 11,3 17,0%| 8,9 9,7 10,4 11,2 12,0
Kélla: Penser by Carnegie Kélla: Penser by Carnegie

Nedan har vi sammanstallt multiplar for ett antal jamforbara bolag som handlas pa borser i Norden. Vi vil podngtera att flertalet
av bolagens prognoser ar baserade pa estimat fran ett fatal analytiker och darmed ska tolkas med forsiktighet.

Varderingsmultiplar jamforbara nordiska bolag

EV/S EV/EBITDA EV/EBIT

Land 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Bonesupport Sve 13,4x 9,8x 7,7x 78,4x 34,7x 33,5x 83,4x 35,8x 25,3x
ContextVision No 3,6x 3,4x - 8,3x 7,6x - 9,8x 8,8x -
Devyser Diagnostics Sve 4,3x 3,1x 2,7x 60,2x 15,3x - 162,8x 19,6x 11,7x
Implantica Sve 35,0x 6,2x 1,4x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Integrum Sve 4,8x 3,0x - Neg. - - 30,5x 14,3x -
OssDsign Sve 5,9x 4,3x 3,2x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Paxman Sve 2,5x 1,7x - 10,2x 5,8x - 13,3x 6,9x -
Sedana Medical Sve ) 7,4x ) 5,7x ) 3,6x ) Neg. N'eg‘ 36,4x ) Neg. Ngg. 97,4)(
Medel 9,1x 4,5x 3,7x 39,3x 15,9x 55,4x 16,8x 44,8x
Medi: 5,0x 3,4x 3,2x 35,2x 11,4x 31,5x 14,8x 25,3x
Senzime (vara estimat) 10,2x 4,1x 2,3x Neg. Neg. 14,4x Neg. Neg. 24,2x
Kélla: Factset, Penser by Carnegie
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 7 9 11 14 36 80 199 349
Kostnad sélda varor -14 -17 -16 -18 -27 -40 =72 -93
Bruttoresultat -7 -7 -5 -4 8 40 127 257
Forsaljningskostnader -22 -16 -40 -70 -78 -89 -104 -126
Administrationskostnader 0 -15 -28 -44 -45 -39 -42 -48
R&D-kostnader -5 -8 -13 -19 -19 -21 -22 -28
Ovriga rérelsekostnader 11 10 12 20 17 21 27 2
EBITDA -23 -37 -73 -118 -117 -88 -15 56
EBITDA, justerad -23 -37 -73 -118 -117 -88 -15 56
Avskrivningar -11 -11 -11 -16 -21 -22 -22 -23
EBITA, justerad -34 -48 -84 -134 -137 -109 -37 34
EBIT -34 -48 -84 -134 -137 -109 -37 34
EBIT, justerad -34 -48 -84 -134 -137 -109 -37 34
Finansnetto 0 0 0 0 0 2 1 0
Resultat fore skatt -34 -48 -84 -134 -137 -108 -36 34
Resultat fore skatt, justerad -34 -48 -84 -134 -137 -108 -36 34
Total skatt 2 2 2 2 3 2 1 -2
Nettoresultat -33 -47 -82 -133 -134 -106 -35 32
Nettoresultat, justerad -33 -47 -82 -133 -134 -106 -35 32
Intaktstillvaxt - 39% 18% 28% >100% >100%  >100% 76%
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. 23,3% 50,0% 63,8% 73,5%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,6%
EPS, justerad -0,65 -0,80 -1,31 -1,71 -1,12 -0,89 -0,29 0,26
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kalla: Senzime, Carnegie

Kassaflédesanalys

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -34 -48 -84 -134 -137 -109 -37 34
Ovriga kassaflédesposter 12 12 13 17 22 24 24 23
Foréndringar i rorelsekapital -4 -2 -10 -20 1 6 -1 -2
Kassaflode fran den operationella verksamheten -27 -38 -81 -137 -114 -80 -15 55
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 0 -1 -1 -1 -1 -2 -3
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -4 0 -2 -4 -7 -11 -15 -31
Kassaflode fran investeringsverksamhet -4 0 -3 -5 -8 -12 -17 -34
Fritt kassaflode -30 -39 -84 -142 -122 -92 -32 20
Nyemission / aterkdp 29 169 0 95 250 0 0 0
Foérandring av skulder -1 -1 -1 -2 -4 -3 -3 -3
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 29 168 -1 92 247 -3 -3 -3
Kassaflode -2 129 -85 -50 125 -95 -35 17
Nettoskuld -31 -158 -73 -13 -140 -43 -5 -20
Kalla: Senzime, Carnegie
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Balansrékning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 94 82 74 243 227 219 216 225
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 1 2 3 4 6 7
Ovriga anlaggningstillgngar 1 3 4 18 16 17 19 24
Summa anlaggningstillgangar 94 85 79 263 246 240 240 256
Varulager 2 4 9 22 20 25 32 44
Kundfordringar 3 3 5 4 9 11 20 30
Ovriga omséttningstillgdngar 1 6 7 6 7 10 14 18
Likvida medel och kortfristiga placeringar 31 160 75 26 151 56 22 39
Summa omséttningstillgangar 37 174 96 58 187 102 88 131
SUMMA TILLGANGAR 131 259 175 322 433 343 328 387
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 110 231 151 262 375 269 234 266
Summa eget kapital 110 231 151 262 375 269 234 266
Langfristiga leasingskulder 0 1 1 11 9 11 13 14
Ovriga langfristiga skulder 13 12 11 28 26 27 28 31
Summa langfristiga skulder 13 13 12 39 34 38 41 45
Leverantdrsskulder 3 5 4 7 5 11 18 28
Kortfristiga leasingskulder 0 1 1 3 3 3 5 6
Ovriga kortfristiga skulder 4 9 7 11 16 21 30 42
Summa kortfristiga skulder 8 14 12 21 24 36 53 76
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 131 259 175 322 433 343 328 387

Kalla: Senzime, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intéktstillvaxt - 39% 18% 28% >100% >100%  >100% 76%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. 23,3% 50,0% 63,8% 73,5%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16,2%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16,2%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,6%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 9,1%

Kélla: Senzime, Carnegie

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 13%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 13%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 14%
Kélla: Senzime, Carnegie
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2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Varulager / totala intakter 36% 42% 82%  >100% 57% 31% 16% 13%
Kundfordringar / totala intakter 38% 35% 45% 30% 24% 14% 10% 9%
Leverantorsskulder / KSV 22% 28% 25% 40% 19% 28% 25% 30%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 25% 31% 14% 16% 15% 21% 25% 26%
Rorelsekapital / totala intakter -20% 3% 90% 97% 43% 17% 9% 6%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,0x 0,1x 0,1x 0,1x 0,3x 0,8x 1,2x

Kalla: Senzime, Carnegie

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -31 -158 -73 -13 -140 -43 -5 -20
Soliditet 84% 89% 86% 81% 87% 79% 72% 69%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x -0,7x -0,5x 0,0x -0,4x -0,2x 0,0x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA 1,3x 4,3x 1,0x 0,1x 1,2x 0,5x 0,3x -0,3x

Kélla: Senzime, Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,65 -0,80 -1,31 -1,71 -1,12 -0,89 -0,29 0,26
EPS, justerad -0,65 -0,80 -1,31 -1,71 -1,12 -0,89 -0,29 0,26
FCF per aktie -0,60 -0,66 -1,34 -1,83 -1,02 -0,77 -0,26 0,17
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 2,19 3,93 2,41 3,38 3,14 2,25 1,96 2,22
Antal aktier vid rets slut, m 50,1 58,9 62,7 77,6 120 120 120 120
Antal aktier efter utspadning, snitt 50,1 58,9 62,7 77,6 120 120 120 120

Kélla: Senzime, Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 29,7x
P/EK 8,3x 6,1x 9,5x 3,2X 2,4x 3,5x 4,0x 3,5x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 46,3x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2%
Direktavkastning 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%
EV/Sales 130,5x 134,1x 123,1x 52,6x 21,0x 10,0x 4,0x 2,3x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. -9,1x -52,9x 14,2x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. -7,3x -21,4x 23,8x
EV 876 1252 1352 738 750 800 800 800
Aktiekurs 18,2 24,0 22,8 10,7 7,4 7,9 7,9 7,9
Kélla: Senzime, 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, 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

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

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

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

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

Distributionsbegransningar

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

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

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

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

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

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

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

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

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

Foretagsspecifika upplysningar

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

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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