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Enzymatica

Behover se en vandning

0Q1(24) i korthet

Nettoomsattningen under Q1(24) uppgick till 9 mkr (13) och rérelseresultatet uppgick till -18 mkr (-14). Kostnadsbilden har
paverkats framst av den marknadsféringskampanj som genomforts i Sverige under kvartalet samt av hogre
administrations- och FoU-kostnader. | slutet av perioden uppgick bolagets disponibla medel till 27 mkr (40), varav 27 mkr
(38) var i likvida medel och 0 mkr (2) i outnyttjade krediter. Nettokassan vid periodens utgang uppgick till -1 mkr.

MDR och SBU-utredning — guldbiljett och orosmoln?

Vi ser fortsatt svaga forsaljningssiffror som bidrar med ytterligare osékerhet kring framtida intjaningsformaga. Bade Q4 och
Q1 infaller under forkylningssdsong, men vi har sett fallande férsaljning under de senaste tva kvartalen jamfért med samma
period under féregaende ar. Enligt bolaget forklaras det av den laga eller nastintill obefintliga orderingangen fran bolagets
partners STADA och Sanofi. Framdver anser vi fortfarande att MDR-certifieringen kommer underlatta och driva
férséljningen inom Europa, men vi ser &ven orosmoln i form av den SBU-utredning som annonserades av regeringen
tidigare i april. Utredningen kan bade bidra positivt och medféra negativa effekter pa forsaljning pa Enzymaticas
hemmamarknad — Sverige. Efter samtal med ledningen kan vi dock konstatera att de kdnner sig trygga med sina finansiella
mal — bade nar det géller framtidsutsikter med MDR och SBU-utredningen.

Behaller forséliningsestimat men justerar kostnadssidan

Vi véljer att behélla vara nuvarande forséljningsestimat och motiverat varde i nulaget samt att ge bolaget mer tid att visa
att forsaljningstrenden kan véanda i och med MDR-certifieringen. MDR-certifieringen annonserades i slutet av det forsta
kvartalet och vi har &nnu inte sett ndgon positiv vandning. Det kommer ta tid att se effekter av denna, var férhoppning ar
dock att vi kan se positiva trender nar vi narmar oss nasta forkylningssasong. Vi genomfor dock justeringar pa
kostnadssidan for att spegla var syn att bolaget har en del arbete kvar innan de kan borja visa svarta siffror p& EBIT-niva.
Framover ser vi fortsatt en tid av oro, och darfor behaller vi ocksa vart avkastningskrav om 16%. Den nyss pafylida kassan
sakrar finansieringen pa kort sikt, men framover ser bilden inte lika klar ut och vi behéver se en vandning inom de
kommande kvartalen.

Estimatandring Prognos (mkr)
24e 25e 26e

Varde och risk

2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 3,0-3,8kr
Totala intakter 1,2% 0,0 0,0% Totala intékter 55 66 98 137 Aktiekurs
EPS, just. -48,3% -93,4% -37,4% Tillvaxt 6% 21% 48% 40% Riskniva
EBITDA, just. -47 -41 -25 -23
Kommande handelser EBIT, just 48 -43 28 Pl KKursutveckling 12 man
Q2 - rapport 18uli 2024 £pg just. 03 03 01 o1 .,
Q3 - rapport 07 november 2024 £pg gijyzxt, just. N Nm. Nm. N as
EK/akti 4 7 39
Bolagsfakta (mkr) faktie _ 05 0, o 05
Antal aktier 173m Utdelning Per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 i A MN
Borsvarde 534 EBIT—r.‘nargmaI Neg. Neg. Neg. Neg. WN L
Nettoskuld 1 ROE, ]U'St. Neg. Neg. Neg. Neg. 25 V
EV 535 ROCE’ JUSt' Neg' NeQ' NeQ' Neg' 2'?\1334 Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
—— ENZY S5 EQUITY OMX INDEX.
Free float 26% EV/Sales 13,1x 8,2x 5,5x 3,9x
Daglig handelsvolym, snitt gok V/EBITDA Neg. ~ Neg. ~ Neg. ~ Neg. Int ——
. EV/EBIT Neg. Neg.  Neg. Neg MAMUEESECINIINCE
Bloomberg Ticker ENZY SS EQUITY Y N
P/E, just. Neg. Neg. Neg. Neg. es o
Analytiker P/EK 8,5x 7,9% 4,5x 5,.6x Likviditetsgarant v
Maria Karlsson Osipova FCF yield Neg. Neg. Neg. Neg. Certified adviser v
maria.karlsson.osipova@carnegie.se Nettoskuld/EBITDA ~ N.m.  N.m. N.m.  N.m. Iransaktioner 12m v

Denna rapport har tagits fram p& uppdrag av, och ar betald av, emittenten. Commissioned research (uppdragsanalys) anses utgora
marknadsforingskommunikation (alltsa inte investeringsanalys enligt MiFID I1). Denna rapport kan vara foremal for distributionsrestriktioner i vissa

jurisdiktioner. For mer information, se upplysningar och disclaimer i slutet av rapporten.



Investment case

Enzymatica utvecklar medicintekniska produkter inom ovre luftvagsinfektioner, orala infektioner samt dermatologiomradet.
Produkterna &r baserade pa ett patenterat enzym med unika egenskaper. Bolagets munspray mot forkylning (ColdZyme) har i
en klinisk studie visat signifikanta resultat da man kunnat reducera antalet forkylningsdagar med 54% genom att skapa en
skyddande barriar. Mangden virus i halsen minskade med 99% i samma studie, jamfort med placebospray. Avsaknaden av
tillfredstéllande produkter inom forkylningssegmentet leder till en attraktiv position fér ColdZyme.

Stor vaxande marknad

Euromonitor uppskattar att det arligen saljs receptfria forkylningsvaror for ca EUR 28 mdr. USA &r den enskilt storsta marknaden
(23%), foljt av Kina och Japan, och darefter kommer de sé kallade Topp 5 EU. Nar det géller Sverige har ColdZyme fortsatt en
stark position — under Q1(24) saldes produkten till motsvarande 5,3% av marknaden métt i volym. Till detta kan vi nu addera
forkylningsmarknaderna inom, framfér allt, EU men framéver aven Kina och Japan.

Var vardering

Vi raknar med fortsatt langsiktig forsaljningstillvaxt for Enzymatica, drivet av dels utokad marknadspenetration for ColdZyme pa
de befintliga marknaderna, dels av de signerade avtalen med befintliga och potentiella partners. Aven om utvecklingen med
STADA och Sanofi inte har lett till férsaljningsdkning under de senaste kvartalen, ser vi fortsatt potential i de samarbetena. Vidare
anser vi att de planerade lanseringarna i Japan och Kina kommer vara de enskilt viktigaste drivande faktorerna for bolagets
framtida tillvaxt.

Vi anvander en langsiktigt tillvaxttakt om 3% och langsiktig EBIT-marginal om 25%, vilket &r nagot under bolagets egna
kommunicerade mal. Bolagets egna finansiella mal innefattar en omsattning éver 600 mkr vid slutet av 2026 och en EBIT-
marginal éver 28%. | vara befintliga forsaljningsestimat uppgar totala intakter till 66 mkr &r 2024 och 137 mkr ar 2026. Den
bedémningen kan komma att andras beroende pa utvecklingen under de kommande kvartalen. Vi bedémer att férsaljningsmixen
kommer att férandras avsevart i framtiden, men noterar efter den senaste rapporten att det kan ta &nnu langre tid an vad vi hade
lagt i vara estimat. Vi ser aven att bruttomarginalen kommer att vara lagre an nuvarande nivaer pa lang sikt — var antagna
bruttomarginal uppgar till 56% under 2026. Med ett avkastningskrav pa 16% behaller vi vart motiverade varde om 3,0-3,8 kr
per aktie.
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Forskningsaktivitet

Enligt bolaget fortloper studien i Kent enligt plan och ytterligare resultat berdknas kunna presenteras under Q2(24). Under
kvartalet har &ven ett abstract om studien publicerats av British Journal of Sports Medicine, se hér.

Penzyme Inside — utveckling av affarsmodellen

Bolaget informerade &ven om de planerade uppdateringarna av affarsmodellen. Idag tillverkas nyckelkomponenten — Penzyme
— av bolaget sjalvt. Men nér det géller 6vriga delar av vardekedjan, som forpackning i sprayflaskor, sker dessa processer pa
annan ort. Att bli en “innehdllsleverantér’ av Penzyme och samtidigt 6ppna upp fér andra aktorer att ta Over
férpackningsprocesserna kan i framtiden underlatta fér en internationell expansion.

| VD-ordet namndes &aven att det finns fler tankbara anvandningsomraden for bolagets barriarteknik. Detta ar ndgot Enzymatica
planerar att utforska framoéver bade pa egen hand och i samarbete med potentiella framtida partners. Detta paverkar inte vara
estimat i nulaget.

SBU ska kartlagga forskning om produkter mot forkylning

Den 12 april annonserades det att SBU (Statens beredning for medicinsk och social utvardering) har fatt i uppdrag fran
Regeringen att undersdka kunskapslaget for metoder for att forhindra, lindra, forkorta eller bota forkylningar. SBU ska redovisa
vilken forskning som finns publicerad om bland annat mun- och néassprayer samt vitamin- och mineraltillskott mot forkylning.
Socialminister Jakob Forssmed sa under presstréffen att i relation till de omfattande problem och kostnader som forkylningar
innebar for samhallet har frdgan agnats liten tid och uppmarksamhet. Jakob Forssmed konstaterade &dven att forkylningars
forlopp i det narmaste anses folja en naturlag, och darmed inte gar att férhindra. Samtidigt finns det en enorm marknad for
sadana produkter som pastas fungera mot forkylningar och luftvagsinfektioner, sdger SBU. SBU ska senast den 1 september
2024 lamna en skriftlig redovisning av uppdraget till regeringen via Socialdepartementet. Las mer om uppdraget pa Regeringens
hemsida hér och pa SBU:s hemsida.

Vad det kan innebéra for Enzymatica ar svart att bedéma i nulaget. Beroende pa nar i tiden informationen samlas och om de
inblandade aktorerna kommer att kontaktas av SBU kan paverka rapportens slutsatser. Efter samtal med bolagets ledning
upplever vi att de kanner sig trygga och kommer att vara tillmétesgaende i den utstrackning som behovs i utredningen. | bolagets
ledningsgrupp ser vi en aktér med stor erfarenhet frdn de regulatoriska frdgorna — Ann Christine Provoost. Ann Christine har
arbetat med Enzymatica sedan 2016 och har sedan innan 6ver 25 ars erfarenhet fran olika regulatoriska expert- och
ansvarsbefattningar inom medicinteknik. Vi anser att utredningen &r ett orosmoment for foretagets framtida utveckling — for
tillfallet ar Sverige den viktigaste marknaden for Enzymatica och utredningar som denna kan bade medftra stor nytta, om
utredningen bekréftar att forskningen bakom ColdZyme &r av god kvalitet, men &ven stor skada. Vi har begréansad insyn i
processen, men vi bedémer att da bolaget redan har erhallit MDR-certifiering kan utredningen i véarsta fall leda till lAanga
diskussioner om amnet som kan paverka bolagets och produktens rykte.

Enzymatica — 29 april 2024 3

. Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9


https://bjsm.bmj.com/content/58/Suppl_2/A188.2
https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2024/04/uppdrag-for-att-starka-kunskapslaget-om-forkylningar-och-luftvagsbesvar/
https://www.sbu.se/sv/om-sbu/sbu-ska-kartlagga-forskning-om-produkter-mot-forkylning/

Finansiell stallning och estimatjusteringar

Vi ser fortsatt svaga forsaljningssiffror, men anser att MDR-effekten &nnu inte har kunnat bidra med effekt i positiv bemérkelse
for bolaget da certifieringen erholls sa pass sent in pa det forsta kvartalet. Bolagets position pa den svenska marknaden &ar
fortsatt stark, dar férsaljningen har 6kat med 21% jamfért med samma period féregaende ar. | Sverige har Enzymatica genomfort
omfattande marknadsforingsaktiviteter under perioden, vilket vi bedémer att bolaget kommer fortsatta med for att uppréatthalla
sin marknadensandel. Trots att samarbetet med bolagets befintliga partners inte har utvecklats som man hade hoppats pa, ar
var uppfattning att det fortfarande pagar diskussioner med bade STADA och Sanofi om hur vagen framat ska se ut. Samtidigt
pagar dialog med andra moéjliga samarbetspartners som antingen kan ta éver de befintliga marknaderna eller hjalpa bolaget in
pa nya. VD Claus Egstrand noterar &ven att i efterhand kan han se att bolaget historiskt har lagt mycket fokus pa att finnas pa
flera mindre marknader, och att det &r viktigare att ha en vélfungerande verksamhet pa de stérre marknaderna framéver.

Nettoomsattning — per kvartal och rullande 12m
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Kélla: Bolaget, Penser by Carnegie

Samtidigt som vi vill ge bolaget mer tid att visa att férsaljningen kommer igdng anser vi att den negativa utvecklingen i forsaljning
kommer ta tid att vanda pa& och kommer dra resurser. Darfor valjer vi att justera vara kostnadsestimat under perioden 2024-
2026. MDR-certifieringen inger forhoppningar, men effekten pa forsaljningen kommer vi kunna se forst till nasta
forkylningssasong nar det ar dags for partners att fylla pa lager och arbetet med att uppdatera label ar fardigt.

I och med den fortsatta osakerheten nar det galler intaktstillvaxt har vi aven lagt in kapitalanskaffningar i var modell.

Estimatjusteringar

Nya estimat 2023 2024e 2025e 2026e
Totala intékter 55 66 98 137
EBIT (48) (43) (28) (26)
Rorelsemarginal -88% -64% -29% -19%
Tidigare estimat

Totala intékter 55 65 98 137
EBIT (48) (28) (15) (29)
Rorelsemarginal -88% -42% -16% -14%
A (%)

Totala intakter 0% 1% 0% 0%
EBIT 0% 55% 82% 36%

Kalla: Penser by Carnegie
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DCF

Vi genomfor inga stérre andringar i var DCF-ansats i nulaget och behaller vart antagna WACC om 16%. Vart motiverade varde
uppgar saledes till 3,0-3,8 kr per aktie.

DCF-vardering

WACC-antaganden

Antaganden terminalvarde

Vardering

Nuvérdet av fria kassafldden 16
Nuvérdet av terminalvarde 500
Foretagsvarde (EV) 516
Nettoskuld, senast rapporterad 1
Minoritetsintressen och 6vrigt 0
Eget kapital 515
Antal utstaende aktier, fére utspadning 173
Eget kapital per aktie 3,0

Riskfri ranta 2,5%
Riskpremie 5,5%
Smabolagspremie 4,0%
Extra riskpremie 4,0%
WACC 16,0%

Langsiktig tillvaxt

Langsiktig EBIT-marginal

Avskrivningar, % av omsattning

Capex, % av omsattning

Rorelsekapital, % av omséttning

Skattesats

Kanslighetsanalys

15,0%
15,5%
WACC M
16,5%
17,0%

Kélla: Penser by Carnegie
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Resultatrékning ]

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 111 57 49 51 65 98 137
Ovriga rorelseintakter 0 2 3 4 1 0 0
Totala intakter 111 59 52 55 66 98 137
Kostnad salda varor -35 -24 -20 -19 -22 -39 -60
Bruttoresultat 76 36 31 36 44 59 77
Forséljningskostnader -26 -23 -33 -28 -32 -32 -27
Administrationskostnader -41 -33 -39 -39 -36 -34 -48
R&D-kostnader -22 -24 -26 -15 -16 -18 -25
EBITDA -13 -44 -67 -47 -41 -25 -23
EBITDA, justerad -13 -44 -67 -47 -41 -25 -23
Avskrivningar 1 -1 -1 -1 -2 -3 -3
EBITA, justerad -12 -45 -68 -48 -43 -28 -26
EBIT -12 -45 -68 -48 -43 -28 -26
EBIT, justerad -12 -45 -68 -48 -43 -28 -26
Finansnetto -1 0 -1 -2 -3 3 4
Resultat fore skatt -13 -46 -69 -50 -45 -25 -22
Resultat fore skatt, justerad -13 -46 -69 -50 -45 -25 -22
Nettoresultat -13 -45 -69 -50 -45 -25 -22
Nettoresultat, justerad -13 -45 -69 -50 -45 -25 -22
Omesattningstillvaxt Neg. -47% -13% 6% 21% 48% 40%
Bruttomarginal 68,3% 62,0% 63,5% 70,2% 66,8% 60,0% 56,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,09 -0,30 -0,42 -0,30 -0,26 -0,15 -0,13
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kalla: Enzymatica, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -12 -45 -68 -48 -43 -28 -26
Ovriga kassaflédesposter 6 5 7 7 0 6 6
Forandringar i rérelsekapital -5 4 -4 1 6 -14 -20
Kassaflode fran den operationella verksamheten -11 -36 -65 -40 -37 -37 -39
Investeringar i anlaggningstillgangar -5 -6 -4 -1 -1 -1 -2
Kassafléde fran investeringsverksamhet -5 -6 -4 -1 -1 -1 -2
Fritt kassaflode -15 -42 -69 -41 -38 -38 -41
Ovriga poster 10 50 88 -1 36 75 0
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 10 50 88 -1 36 75 0
Kassaflode -5 8 19 -42 -2 37 -41
Nettoskuld -22 -30 -30 17 19 -18 24
Kélla: Enzymatica, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 79 75 71 68 68 68 69
Materiella anlaggningstillgangar 10 15 16 16 16 14 13
Finansiella anlaggningstillgangar 2 2 2 2 3 3 3
Summa anlaggningstillgangar 91 92 90 87 86 85 85
Varulager 10 12 12 11 18 10 14
Ovriga omsiéttningstillgdngar 37 21 23 19 10 44 75
Likvida medel och kortfristiga placeringar 24 32 51 8 6 43 2
Summa omséttningstillgangar 71 65 85 39 34 97 91
SUMMA TILLGANGAR 162 157 174 126 121 182 175
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 107 125 126 77 68 118 95
Summa eget kapital 107 125 126 77 68 118 95
Langfristiga rantebarande skulder 2 1 21 25 25 25 25
Summa langfristiga skulder 2 1 21 25 25 25 25
Ovriga kortfristiga skulder 53 31 27 24 28 39 55
Summa kortfristiga skulder 53 31 27 24 28 39 55
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 162 157 174 126 121 182 175

Kalla: Enzymatica, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt Neg. -47% -13% 6% 21% 48% 40%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 68,3% 62,0% 63,5% 70,2% 66,8% 60,0% 56,0%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
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: Enzymatica, Penser by 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: Enzymatica, Penser by Carnegie
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2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Varulager / totala intakter 9% 21% 22% 21% 27% 10% 10%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 43% 30% 23% 24% 26% 32% 34%
Rorelsekapital / totala intakter -5% 4% 14% 11% 0% 15% 25%
Kapitalomsattningshastighet 1,0x 0,5x 0,3x 0,5x 0,7x 0,7x 1,1x

Kélla: Enzymatica, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -22 -30 -30 17 19 -18 24
Soliditet 66% 80% 2% 61% 56% 65% 54%
Nettoskuldséttningsgrad -0,2x -0,2x -0,2x 0,2x 0,3x -0,1x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kalla: Enzymatica, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,09 -0,30 -0,42 -0,30 -0,26 -0,15 -0,13
EPS, justerad -0,09 -0,30 -0,42 -0,30 -0,26 -0,15 -0,13
FCF per aktie -0,11 -0,28 -0,42 -0,25 -0,22 -0,22 -0,24
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,75 0,84 0,77 0,47 0,39 0,68 0,55
Antal aktier vid arets slut, m 143 149 164 164 173 173 173
Antal aktier efter utspéadning, snitt 143 149 164 164 173 173 173

Kalla: Enzymatica, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 25,0x 10,4x 5,9x 8,5x 7,9x 4,5x 5,6x
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 23,8x 22,3x 14,5x 13,1x 8,2x 5,5x 3,9x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 2648 1274 710 665 535 535 535
Aktiekurs 18,7 8,7 4,5 4,0 3,1 3,1 3,1
Kélla: Enzymatica, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Kalla: Penser by 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

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
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