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Crescendot pa ett ar av forandringar

Forandringarna har kostat i nartid for att starka bolaget pa sikt

2023 har varit forandringarnas ar da det genomforts stora operationella andringar. Strategidndringarna inleddes redan under
slutet av 2022, nar bolaget tog beslutet att omstrukturera formedlingen av inkassoportfoljer. Det ledde till en engangsintakt pa
ca 5 mkr under Q4°22. Under 2023 har flera forandringar verkstéllts for att 6kad stabiliteten i intdkterna och samtidigt hdja
lbnsamheten. Dessa forandringar har utforts pa bekostnad av omsattningstillvaxt i nartid, for att pa sikt fa ett Ionsammare och
stabilare bolag. Samtidigt som detta férandringsarbete pagatt har verksamheterna i Finland och Polen inte utvecklats som tankt.
Under kvartalet beslutades darfor att ta ett omtag i Finland samt avveckla den polska verksamheten.

Justerat for engangshandelser utvecklas underliggande verksamhet bra

Vi tycker att det ar tydligt att ledningen i detta kvartal vander blad och tar flera engangskostnader for att ga starkare in i 2024.
Forandringarna under aret har medfort svarigheter att félja den underliggande verksamhetens utveckling. Som tidigare namnt
paverkades omsattningen under Q4’22 positivt av engangsintakter uppgaende till ca 5 mkr. Justerar vi for dessa engangsintakter
motsvarar omséttningen under Q4°23 en tillvaxt pa 6% yly. Dessutom har de férandringar som genomforts i de forvarvade
verksamheterna medfort en intaktsminskning pa 3,7 mkr jamfort foregadende ars kvartal. Justerar vi aven for dessa ar tillvaxten
15% yly. Aven kostnaderna har péverkats pd ungefar samma satt. Uppldsning av en forlustreserv under Q4’22 minskade
kostnaderna med 3,6 mkr, medan Q4’23 tyngs av engangskostnader uppgaende till 6ver 7 mkr. Justerar man for alla dessa
poster visar det att den underliggande verksamheten utvecklats val.

Forvantar oss att se effekterna av férandringarna under 2024

Vid forsta anblick sag kvartalets utveckling inte speciellt bra ut. Men nar vi justerat fér engangsposter ser utvecklingen betydligt
battre ut. Omsattningen vaxte inte riktigt i den takt vi férvantat oss, men de justerade kostnaderna var i linje med vad vi raknat
med. Generellt har hela 2023 varit omstallningarnas ar och vi forvantar oss att se effekterna av det under 2024. Siffrorna i
tabellen nedan &r inte uppdaterade till foljd av kvartalet, vi aterkommer med en djupare analys. Till minne av entreprendren och
den fantastiska ménniskan Ludwig Pettersson, vila i frid.
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Denna rapport har tagits fram p& uppdrag av, och &r betald av, emittenten. Commissioned research (uppdragsanalys) anses utgora
marknadsforingskommunikation (alltsd inte investeringsanalys enligt MiFID 11). Denna rapport kan vara féremal for distributionsrestriktioner i vissa
jurisdiktioner. For mer information, se upplysningar och disclaimer i slutet av rapporten.



Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) &r 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 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet for uppdragsanalys frén 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 varumarket Penser by
Carnegie.

Vardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat véardeintervall pd publiceringsdagen, baserat pa olika
véarderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafldden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan &ven anvénda
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 s& ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocks& baseras pa& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om vérderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgar analytikern frén fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén foljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning 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 innebér att vi bedémer risken som hog.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestér av case-baserad analys, vilket medfor att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
sdgs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller d& det anses noédvéandigt av analysavdelningen, t ex i handelse av signifikanta férandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) foér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett forekomsten av négra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till héri, att &sikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga sikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt erséattning relaterat till specifika rekommendationer eller &sikter 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,
n&got 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 ar implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget ar 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 ar 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 marknadsvéarde
("kénslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvéndas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer ar implementerade for att sakerstélla 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 galler, men inte &r begransade 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 ersattning.

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 sarskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell rddgivning 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 nddvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar for ndgon direkt skada eller foljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon forlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehall. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare for n&got syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som ar 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 séate i Sverige, med begrénsat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie 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 hér uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begréansad 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 anstéllda 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 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 erséttning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med féretagen
som ar 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 kopa négra 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 genomféra transaktioner baserade pa denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebér 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 tillhandahélls endast foér informationsandamal och far under inga omstéandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att képa eller sélja, nagot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsfoéringskommunikation (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-monetér forman enligt MiFID Il. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det &r dock fortfarande féoremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

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

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kallor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstalla att informationen &r sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstadd, 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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