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eEducation Albert

Atgardsprogram lanserat for att n& ldnsamhet

Omsattningen i linje med vara helarsestimat

Omesattningen i kvartalet uppgick till 48,3 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om 41%, varav -19% utgjordes av organisk tillvaxt. Den
negativa organiska tillvaxten kan framst hanforas till att bolaget dragit ned p& marknadsféring, vilket ledde till att B2C-intakterna
minskade med 16%. EBITA i kvartalet uppgick till -1,1 mkr. Justerat for EO-poster kopplade till nedskrivningar (3,8 mkr) och
reversering av tillaggskopeskilling (13 mkr), uppgick ett normaliserat EBITA till -10,3 mkr, vilket ar en nedgadng med ca 3 mkr
sedan Q3'23. ARR vid kvartalets utgang uppgick till 188,2 mkr, vilket motsvarar en nedgang om 8% q/q. Nedgangen i ARR &r
delvis hanforlig till de minskade investeringarna i marknadsféring, men aven viss churn inom B2B.

Omfattade estimatforandringar som en foljd av atgardsprogram

2024 ar bedomer vi att huvudfokus kommer att vara att forsvara nuvarande ARR och leverera pa de annonserade
kostnadsbesparingsprogrammen. Detta leder till att vi sanker vara estimat for totala intakter med 24% for innevarande ar. Givet
att vi sanker vara estimat for ARR for innevarande &r kommer aven estimaten for intakterna 2025 sjunka med 26%. Den framsta
orsaken till den kraftiga sankningen ar att vi drar ned marknadsforingsinvesteringar till en niva dar de forsvarar ARR snarare &n
expanderar. Vi bedémer nu att bolaget kommer passera toppen om en ARR pa 213 mkr under 2025. Tidigare hade vi raknat
med att en positiv EBITDA skulle nas under 2024 och vi sanker saledes EBITDA-estimaten med 30 mkr. For 2025 sanker vi vara
EBITDA-estimat med 43 mkr. Ytterligare en orsak till de minskade EBITDA-estimaten ar en sénkning av aktiveringar.

Nytt motiverat varde reflekterar osékerhet

Vi sanker vart motiverade varde till 6-8 kr (32-34). Vi beddémer att aktien i dagslaget &r prissatt baserat pa ett scenario dar den
nuvarande kassan inte kommer att vara tillrdcklig for att vanda forlusterna i bolaget och en nyemission kommer behéva
genomforas, vilket de ldga multiplarna 2025-2026 aterspeglar. Vi bedomer dock att stora delar av dagens nettoskuld kommer
behovas for att nd positiva kassafloden och vi anvander saledes vara estimat for nettokassan 2026 om 51 mkr i var
varderingsbrygga. Vi bedomer att den framsta katalysatorn for kursen framéver kommer vara nar bolaget bérjar visa positiv
EBITDA, vilket vi bedomer kunna ske under H2'24. Vi ser en uppsida i vara estimat om churn stabiliseras.
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Investment case

Hog andel aterkommande intakter med sjunkande volatilitet: Albert har genom forvarv gatt fran ett bolag som fokuserat pa
konsumenttjanster till att ha kring 50% av omsattningen fran B2B-verksamhet dar skolor och stérre utbildningsgrupper ar
malgruppen. Dessa intékter har en lagre volatilitet och kraver inte lika stora investeringar i marknadsforing. Vi anser att
marknaden har forbisett denna utveckling da bolaget varderas i paritet med konsumentbolag.

Lonsamhet nara: Da Albert har ékat fokus pa B2B-verksamheten, har marknadsforing blivit en lagre del av omséttningen. Detta
har gjort att bolaget under H1'23 successivt forbattrade sin I6nsamhet. Vi beddmer att bolaget under 2025 kommer kunna visa
positiva kassafloden och ett positivt EBITDA-resultat. Detta kommer vara en viktig katalysator for aktien. Vi bedomer att bolagets
starka balansréakning med en stor nettokassa kommer vara mer an tillracklig for att na Iénsamhet inom kort.

Hallbarhet: Vi anser att hallbarhet ar en viktig drivkraft for Alberts forsaljning och knyter an till FN:s hallbarhetsméal 4 — God
utbildning for alla — och ambitionen att utbildning ska vara tillgangligt for alla. Detta da bolaget verkar for att 6ka tillgangligheten
for barn att ta del av studiehjalp till en betydligt lagre kostnad &n manga andra alternativ. Givet de forvarv man gjort, verkar man
nu fér en battre och mer tillganglig utbildning i ett antal europeiska lander.

Bolagsprofil

Albert har utvecklat den ledande plattformen fér matematik och ett flertal andra &mnen pa den svenska marknaden och har &ven
paborjat en expansion till fler europeiska lander. Plattformen &r modulbaserad och kopplad till nationella laroplaner, vilket gor att
man snabbt kan bygga upp narvaro pa en ny marknad samt uttka utbudet av &mnen.

Albert har tva vertikaler — B2B och B2C. Inom B2C sdljer Albert sin produkt som en SaaS-losning till féraldrar med barn i
grundskolan. B2B-forsaljningen sker direkt till skolor dar hela klasser antingen anvander sig av bolagets mjukvara, material fran
Film och Skola eller produkter frdn Strawbees. Bolaget har i dagslaget en ARR (Annual Recurring Revenue) om ca 188 mkr.
Att salja sina tjanster som en prenumeration minskar volatiliteten i intakterna och méjliggér en stabil langsiktig tillvaxt. Boalgets
produkter uppskattas av anvandarna; 96% av foraldrar till anvandare av Albert anser att deras barns larande gynnas av bolagets
produkter. For B2B-verksamheten ser bolaget att i skolor som anvander sig av Sumdog minskar gapet mellan elever fran
socioekonomiskt svaga bakgrunder, jamfort med barn frAn mer resursstarka familjer, med 20%.

Albert har genom forvarv byggt upp en néarvaro i Sverige, Storbritannien och Frankrike. Vi beddomer att man genom den
konsolidering av bolaget som nu sker kommer kunna dra nytta av denna position.

Véardering

Vi har valt att gora en multipelvardering baserat pa vara 2026-estimat dar vi raknar med en EV/Sales om 0,75x. Givet att bolaget
kommer ha ett negativt kassafléde tills man lyckats vanda EBITDA anser vi att nettokassan 2026 om 25 mkr bér anvandas i
varderingen. Vart motiverade varde blir sdldes 6-8 kr (32-34).
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Kvartalet i korthet

B2C: B2C-intakterna uppgick till 21,8 mkr, vilket motsvarade 45% av omsattningen i Q4. Tillvaxten y/y uppgick till -15%. Under
kvartalet har bolaget lanserat produkten Holy Owly Math pa den franska marknaden.

B2B: B2B-intakterna i kvartalet uppgick till 26,4 mkr, vilket motsvarar en tillvaxt om ca 7% q/q. Tillvéxten g/q visar den styrka
bolaget har inom sitt B2B-segment. Vi bedomer att detta segment kommer vara en viktig del for att Albert ska kunna na positiv
EBITDA under 2025, vilket bolaget har satt som mal med de atgardsprogram som lanserats.

EBITA i kvartalet uppgick till -1,1 mkr. Bolaget har dock positiva engangseffekter om 9,2 mkr — dessa innefattar nedskrivningar
om -3,8 mkr och en justering av tillaggskdpeskilling om +13 mkr — och rensat for dessa uppgick EBITA till -10,3 mkr, vilket &r en
nedgang fran 7 mkr i Q3'23. Denna nedgang forklaras delvis av FX, -3,1 mkr, och kostnader for att konsolidera bolaget om -1,8
mKr.

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till -5,3 mkr. Kassaflodet fran investeringar uppgick till -5 mkr. D& bolaget
kommer ha nagot lagre investeringar framéver bedémer vi att nuvarande kassa om 80 mkr kommer vara tillracklig for att na
I6nsamhet, vilket &r bolagets mal.

...samtidigt som man narmar sig Iénsamhet

Ny intaktsmix kommer minska volatilitet. ..
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Vi bedomer att ARR-tillvaxt kommer vara fortsatt stark... ...vilket gor att bolaget narmar sig Iénsamhet i H2°24
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Estimatférandringar

Den huvudsakliga orsaken till Alberts svaga organiska tillvaxt under aret ar att bolaget kraftigt har minskat sina investeringar i
marknadsfdéring av sin B2C-produkt. Inom prenumerationstjanster och appar riktade mot konsumenter ar tillvéxten ofta en direkt
funktion av investeringarna i marknadsforing. Nedan féljer en illustration av sambandet taget ifrdn bolagets prospekt.

lllustrativ bild av sambandet mellan marknadsféring och tillvaxt fran bolagets prospekt

Pris ARPPU Plattformsavglft Churn lmphcerad LTV
—_— & (genomsnitt) anter)
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per prenumerant
Kéalla: : eEducation Albert

Bolaget séarredovisar inte marknadsféring men vi anser att 6vriga externa kostnader i moderbolaget ger en bra proxy for
investeringarna i marknadsféring. Dessa ar ned med ca 50% y/y. Marknadsforingsinvesteringarna har saledes varit under vad
som kravs for att tdcka bolagets churn. Grafen nedan till vanster visar sambandet mellan organisk tillvaxt och évriga externa
kostnader i moderbolaget under de senaste atta kvartalen och illustrerar det tydliga sambandet.

Marknadsféring drivande bakom organisk tillvaxt Vaxande B2B-verksamhet minskar volatilitet
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Grafen till ovan hoger visar Alberts intakter frin B2B-verksamheten. Dessa har en betydligt storre tréghet och kraver inte samma
investeringar i marknadsforing for att bibehalla tillvaxt. Givet att bolaget nu har en annan mix &n historiskt med ca 55% B2B-
intdkter beddmer vi att bolaget successivt kommer kunna réra sig mot en profil dar Ionsamheten kommer vara hégre och tillvaxten
inte lika beroende av marknadsféringskampanjer.

For att illustrera vara estimat under perioden 2024-2025 och att vi bedomer att bolaget kommer kunna réra sig mot break even
har vi anvant oss av ARR som bas for att visa hur bolaget kommer kunna técka sina kostnader och réra sig mot I6nsamhet.
Observera att EBITDA nedan inte &r detsamma som vara helarsestimat; differensen mellan EBITDA i illustrationerna och vara
estimat beror pd att vi raknar ut EBITDA pa snitt av ARR under aren 2025-2026 i graferna nedan. Vidare har vi inte raknat med
nagra aktiveringar.
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lllustrativ brygga 2024 lllustrativ brygga 2025
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lllustrativ brygga 2026
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Baserat pa vara antaganden om fortsatt ldga marknadsféringsinvesteringar framéver bedomer vi att stérre delen av den tillvéaxt
vi raknar med kommer komma fr&n bolagets B2B-verksamhet och inte B2C-verksamheten. | vara estimat “forsvarar’
marknadsfaringsinvesteringarna churn och den tillvaxt vi ser kan saledes hanféras till B2B-verksamheten.

Givet vara fornyade antaganden och bolagets malsattning om att na en positiv EBITDA sanker vi vara estimat for totala intakter
med 24% for innevarande ar och 26% for 2025. Den kraftiga sankningen ar framforallt hanforlig till att vi drar ned vara
marknadsforingsestimat till en niva dar de balanserar churn frdn B2C-verksamheten. Vi bedomer sdledes att bolagets B2B-
verksamhet fortsatter pa inslagen vag.

Givet den kraftiga sdnkningen av intéktsestimaten sanker vi EBITDA med 30 mkr 2024 och 43 mkr 2025. | dessa sénkningar
inkluderar vi att bolaget kommer att minska sina aktiveringar da personal kommer minska, delvis p& produktutveckling dar
aktiveringarna sker.

Sammanfattningsvis gor vi mycket omfattande justeringar i vara estimat for att reflektera att bolaget befinner sig i ett annat skede
an tidigare. Vi ser en potentiell uppsida i vara estimat om man under 2024 boérjar se att churn stabiliseras och att den organiska
tillvaxten, framst inom B2C, Iamnar det brant sluttande planet den varit pa under H2'23.
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Vardering

Vi bedémer att Albert maste visa lonsamhet innan varderingen ska lyfta

Valuation MCAP BV EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT Price / Earnings
(UsD) (UsD) LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025
eEducation Albert 11 4 0,24x 0,18x 0,15x - 2,1x 1,0x - (1,1%) (3,1%) (1,4%) - -
Storytel 446 461 1,36x 1,25x 1,13x = 10,8x 8,1x = 33,3x 15,5x = 37,1x 18,7x
Sleep Cycle 63 51 2,25x 2,01x 1,74x 7.5x 6,3x - 9,5x 6,4x 5,3x 14,0x -
Acast 174 101 0,63x 0,54x 0,47x = 28,2x 8,5x = (32,8%) 22,9x (10,09 = 202,2x
Viaplay Group 81 588 0,32x 0,33x 0,32x - 18,5x 6,4x - (1132,2%) 9,4x (0,0 - 10,8x
0,96x 0,86x 0,76x 7,5x 13,2x 6,0x 9,5x (225,3x) 10,0x 0,6x 37,1x 77,3x
0,63x 0,54 0,47x 7,5x 10,8x 7,2x 9,5x (1,1x) 9,4x (0,7x) 37,1x 18,7x
Margins Gross Income EBITDA EBIT Net Income
FactSet Industry LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025 LT™ 2024 2025
eEducation Albert Packaged Software -56,2% 100,0% 100,0% -15,0% 8,7% 15,8% -56,2% -16,6% -4,8% -41,0% -16,6% -5,8%
Storytel Publishing: Books/Magazines - 43,7% 44,1% - 11,6% 14,0% - 3,8% 7,3% - 2.2% 5,0%
Sleep Cycle Packaged Software 46,7% 76,2% - 30,3% 31,7% - 24,0% 31,1% 32,7% 19,6% 24,5% 25,8%
Acast Packaged Software 32,2% 37,8% 39,0% -10,9% 1,9% 5,6% -15,2% -1,6% 2,1% -10,9% -1,3% 1,7%
Viaplay Group Cable/Satellite TV 7,0% 14,8% 16,0% -5,7% 1,8% 5,0% -13% 0,0% 3,4% -52,5% -0,8% 1,9%
74% 54,5% 49,8% -0,3% 11,1% 10,1% -13,7% 3,3% 8,1% -21,2% 1,6% 57%
19,6% 43,7% 41,5% -8,3% 8,7% 9,8% -11,3% 0,0% 3,4% -25.9% -0,8% 1,9%

Kalla: Factset

slighetstabell motiverat varde

Motiverat virde (X EV/Sales, Y Sales 2026)

0,70x 0,75x 0,80x 0,85x
173 5,9 6,2 6,6 6,9
193 6,4 6,8 7,2 7,6
214 7,0 7,4 7,9 8,3
235 7,6 8,1 8,5 9,0
259 8,3 8,8 9,3 9,8

Kélla: Penser by Carnegie

eEducation Albert — 27 februari 2024

. 6 Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9



Resultatrékning ]

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 24 63 123 195 181 191 214
Ovriga rorelseintakter 6 8 18 25 12 14 16
Totala intakter 30 70 141 220 193 205 230
Ovriga rorelsekostnader -50 -123 -213 -226 -201 -200 -218
EBITDA 21 -52 -71 -6 -8 6 12
EBITDA, justerad -21 -52 -71 -6 -8 6 12
EBITA, justerad 21 -52 -71 -6 -8 6 12
Avskrivningar immateriella tillgangar -5 -5 -31 -80 -45 -45 -45
EBIT -26 -57 -102 -87 -53 -39 -33
EBIT, justerad -26 -57 -102 -87 -53 -39 -33
Finansnetto 0 0 0 2 0 0 0
Resultat fore skatt -26 -57 -102 -85 -53 -39 -33
Resultat fore skatt, justerad -26 -57 -102 -85 -53 -39 -33
Total skatt 0 0 5 5 0 0 0
Nettoresultat -26 -57 -98 -80 -53 -39 -33
Nettoresultat, justerad -26 -57 -98 -80 -53 -39 -33
Intaktstillvéaxt - >100% >100% 56% -12% 6% 12%
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -1,55 -3,37 -5,63 -3,74 -2,10 -1,55 -1,31
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kélla: eEducation Albert, Carnegie

Kassaflodesanalys I

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -26 -57 -102 -87 -53 -39 -33
Ovriga kassaflédesposter 5 6 28 69 45 45 45
Forandringar i rérelsekapital 9 -1 8 -3 -17 1 3
Kassafléde frdn den operationella verksamheten -12 -52 -66 -21 -25 7 14
Investeringar i anlaggningstillgangar -6 -8 -17 - - - -
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar - - - -14 -12 -14 -16
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 -5 -66 -45 0 0 0
Kassafléde fran investeringsverksamhet -6 -13 -83 -60 -12 -14 -16
Fritt kassafléde -18 -65 -148 -81 -37 -7 -2
Nyemission / aterkop 66 249 0 67 0 0 0
Forandring av skulder -1 -1 0 -8 0 0 0
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 65 248 0 59 0 0 0
Kassaflode 48 183 -148 -22 -37 -7 -2
Nettoskuld -69 -251 -104 -69 -31 -24 -25
Kalla: eEducation Albert, Carnegie
eEducation Albert — 27 February 2024 7 Carnegie

Commissioned Research sponsored by the issuer



Balansrékning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill - 0 21 97 78 58 39
Ovriga immateriella tillgangar 5 9 48 74 70 68 69
Materiella anlaggningstillgangar - - - 1 1 1 1
Ovriga anlaggningstillgngar 0 13 47 35 26 17 8
Summa anlaggningstillgdngar 6 22 116 208 175 145 117
Kundfordringar 0 5 7 15 15 15 17
Ovriga omséttningstillgdngar 3 1 77 11 15 15 17
Likvida medel och kortfristiga placeringar 69 251 104 80 43 36 35
Summa omséttningstillgangar 71 258 189 107 72 67 69
SUMMA TILLGANGAR 77 280 304 315 247 211 186
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 70 267 239 210 158 119 93
Summa eget kapital 70 267 239 210 158 119 93
Langfristiga rantebarande skulder - - - 9 9 9 9
Ovriga langfristiga skulder 1 0 28 18 18 18 19
Summa langfristiga skulder 1 0 28 28 28 28 28
Kortfristiga rantebarande skulder - - - 3 3 3 0
Leverantorsskulder 0 2 7 5 13 13 15
Ovriga kortfristiga skulder 5 10 30 70 a7 49 51
Summa kortfristiga skulder 6 13 36 77 62 65 66
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 77 280 304 315 247 211 188

Kalla: eEducation Albert, Carnegie

Tillvéxt och marginaler

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvéaxt - >100% >100% 56% -12% 6% 12%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. >100%
EBIT-tillvaxt, justerad - 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.
Bruttomarginal >100% >100% >100% >100% >100% >100% >100%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,1% 5,6%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,1% 5,6%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kalla: eEducation Albert, Carnegie

Avkastning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kélla: eEducation Albert, Carnegie
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2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Varulager / totala intakter - 0% 0% - - - -
Kundfordringar / totala intakter 0% 8% 5% 7% 8% 7% 7%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 12% 10% 17% 34% 31% 32% 30%
Rorelsekapital / totala intakter -11% -8% 34% -22% -16% -15% -14%
Kapitalomsattningshastighet 0,4x 0,3x 0,6x 1,0x 1,1x 1,6x 2,2X

Kalla: eEducation Albert, Carnegie

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -69 -251 -104 -69 -31 -24 -25
Soliditet 91% 95% 79% 67% 64% 56% 50%
Nettoskuldséttningsgrad -1,0x -0,9x -0,4x -0,3x -0,2x -0,2x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA 3,3x 4,8x 1,5x 11,1x 3,9x -4,1x -2,1x

Kalla: eEducation Albert, Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -1,55 -3,37 -5,63 -3,74 -2,10 -1,55 -1,31
EPS, justerad -1,55 -3,37 -5,63 -3,74 -2,10 -1,55 -1,31
FCF per aktie -1,05 -3,83 -8,57 -3,80 -1,50 -0,28 -0,06
Eget kapital per aktie 4,12 15,7 13,6 8,42 6,31 4,76 3,73
Antal aktier vid arets slut, m 17,0 17,0 17,6 25,0 25,0 25,0 25,0
Antal aktier efter utspéadning, snitt 17,0 17,0 17,3 21,3 25,0 25,0 25,0

Kalla: eEducation Albert, Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 1,1x 2,7x 1,5x 0,7x 0,7x 1,0x 1,2x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
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% 0,0%
EV/Sales Neg. 6,9x 1,8x 0,4x 0,2x 0,2x 0,2x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. -5,8x 7,8x 3,9x
EVI/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. -0,9x -1,2x -1,4x
EV Neg. 483 248 87 46 46 46
Aktiekurs - 43,2 20,0 6,2 5,3 4,6 4,6
Kalla: eEducation Albert, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

eEducation Albert (ALBERT SS EQUITY)
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Kalla: Carnegie, IDC
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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
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