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Bergman & Beving

Marginalerna fortsatte expandera

Svag marknad pressar den organiska tillvaxten...

Utfasningen av olénsamma produkter, vilken har pressat tillvaxten det senaste aret, borjar narma sig sitt slut. Den
organiska tillvaxten pa -12% berodde istallet i huvudsak pa en svag marknad. Vi ser dock ingen sekventiell forsamring och
bedomer att vi &r pa botten och att vi kommer se en gradvis aterhamtning under hésten 2024, dven om osékerheten for
aterhamtningen ar stor.

...men marginalerna fortsatter att stiga

EBITA-marginalen forbattrades med 120 punkter i kvartalet och 130 punkter for rakenskapsaret. Merparten av férbattringen
ar organisk. Antalet anstéllda ar oférandrat trots gjorda forvarv — de organiska kostnaderna minskade med néstan 10%.
Detta innebar att den operationella havstangen borde kunna ha god effekt nar volymerna aterkommer. De forbattrade
marginalerna i kombination med lagre lagernivaer gjorde att Ionsamheten (métt som R/RK — rérelsevinst i forhallande till
rorelsekapital) 6kade fem procentenheter till 26%. Det operativa kassaflodet fordubblades under verksamhetsaret. Vi gillar
det kontinuerliga fokuset pa lénsam tillvaxt.

Hojer motiverat varde

ND/EBITDA Iag strax 6ver 3x vid verksamhetsarets slut, vilket &r hogre &n genomsnittet hos mogna sektorkollegor sdsom
Addtech, Lagercrantz, Lifco och Indutrade (1,5x). | takt med att Bergman & Beving (B&B) fortsatter att leverera blir de mer
och mer lika sin peer-grupp och drivarna och strategin ar likartad. Samtidigt har sektorkollegornas multiplar expanderat. Vi
hoéjer vara malmultiplar for B&B till P/E 25x och EV/EBITA 20x, vilket fortfarande ar 10-20% rabatt mot de mogna
serieférvarvarna. Vart nya motiverade varde ar 250-300 kr (183-193 kr).

Estimatandring Prognos (mkr)
25e 26e 27e

Varde och risk

23/24 24/25e 25/26e 26/27e Motiverat varde 250 - 300 kr
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Investment case

Efter att ha bytt strategi i borjan av 2000-talet med centralisering och integrering framat i vardekedjan gjorde Bergman & Beving
(B&B) en helomvéandning 2017, decentraliserade verksamheten och salde av aterforsaljarledet som de hade forvarvat under det
senaste 10-15 aren. Efter att ha fokuserat pa att vanda resultatet under ett par ar bytte man ledning och &ven om férvarv alltid
har varit centralt for bolaget ar det nu dags att accelerera forvarvsresan. Malet ar att fordubbla vinsten till 2025/26 och for att na
dit s tror vi att mellan hélften och tva tredjedelar av tillvaxten behdver komma fran forvarv. Skulle man exekvera pa detta kommer
profilen bli likartad de serieférvérvare dar bolaget har sina rotter och vi tror att detta skulle leda till en omvardering av bolaget.

Bolagsprofil

B&B har som affarsidé att forvarva och utveckla ledande féretag med produkter och varumarken till expansiva nischer inom
industri och bygg. Affarsmodellen &r decentraliserad och koncernen ar uppdelad pa tre affarsomraden: Building Materials, som
fokuserar pa byggmaterial, Workplace Safety, som fokuserar p& personlig skyddsutrustning, och Tools & Consumables, som
fokuserar pa verktyg, maskiner och fornédenheter. B&B rapporterade 4,7 mdkr i omséttning 2023/24 och har ca 1 350 anstallda.

Vardering

Vi har anvant malmultiplar for att vardera bolaget. Med malet att fordubbla vinsten till 2025/26 applicerar vi multiplarna vid denna
tidpunkt, varefter vi nuvardesberaknar vardena. M&A ar en central del av investment-caset och da bolaget har atergatt till sina
ursprungliga varden med decentralisering och forvarv i centrum &r de i borjan av en fas dar de kommer intensifiera forvarvsresan.
Profilmassigt kommer detta att féra dem narmare serieforvarvare sasom Addtech, Indutrade och Lagercrantz. Vi valjer
malmultiplar som ligger lagre &n de mogna serieférvarvarna eftersom bolaget fortfarande behéver bevisa sig och anvander oss
av P/E 25x och EV/EBITA 20x.

Motiverat varde

250-300 kr (183-193 kr)
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Kvartalet i korthet

Bergman & Beving (B&B) upplevde en fortsatt svag efterfragan inom saval byggsektorn som industrin, &ven om den inte verkar
ha accelererat nedat. Den organiska tillvaxten var -12% i kvartalet (Figur 1). Bolaget fortsatter att fasa ut olonsamma
hogvolymprodukter men den resan bérjar nd sitt slut — den svaga marknaden stod for merparten av fallet i organisk tillvaxt (vi
bedomer cirka tva tredjedelar). Vi bedomer att vi &r pa botten efterfragemassigt och att vi kommer se en gradvis aterhamtning
under hésten. Osékerheten &r dock fortsatt stor.

Fokus pa forvarv har gradvis 6kat de senaste aren. Malet &r att addera 50-80 mkr i rérelseresultat per &r. Aven om inga forvarv
genomfordes under det senaste kvartalet gjorde bolaget sex forvarv det senaste verksamhetsaret, vilket adderade 450 mkr i
omsattning i arstakt. Vi bedomer att marginalen 1ag 6ver 15% i snitt, vilket innebar att de adderade atminstone 60-70 mkr i EBITA.
Pipeline ar mycket god med hogkvalitativa bolag och det pagar ett flertal diskussioner med potentiella objekt. Att inget forvarv
genomférdes under Q4 ska inte ses som en signal — det ar helt naturligt.

Marginalen fortsatte att expandera (Figur 2). Merparten av forbattringen ar organisk, &ven om de gjorda férvarven har bidragit.
Dels fortsatter utfasningen av oldnsamma produkter att ge effekt och dels har kostnaderna minskat — de operativa kostnaderna
minskade med 10% forra verksamhetsaret. Antalet anstéllda ar oférandrat jamfort med bade féregaende kvartal och féregdende
ar, trots gjorda forvarv. Detta borde innebéra att nar volymerna aterkommer kommer den operationella havstangen fortsatta driva
marginalerna.

Forbattringen i rorelsemarginalen och fokus pa rorelsekapitalet ledde till fortsatt bra kassaflode. Kassaflodet frAn den lopande
verksamheten under verksamhetsaret fordubblades jamfort med foregdende ar.

Figur 1: Organisk tillvéxt fortsatt negativ... Figur 2: ...men marginalen fortsatte expandera
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Figur 3: Omséttning och marginal har borjat divergera
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Kalla: Bolaget, Penser Access by Carnegie
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Vardering

Figur 4: Vinsttrenden har annu inte vant upp...

Figur 5: ...vilket innebar att multiplarna har expanderat mot

ovriga forvarvsholag
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Kélla: Factset, Penser Access by Carnegie

Figur 6: Peer-gruppens kursutveckling ar i linje med

estimaten
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Kalla: Factset, Penser Access by Carnegie

Figur 7: Multiplarna fér jamforelsegruppen har expanderat
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Kélla: Factset, Penser Access by Carnegie

Figur 8: Mogna férvarvbolag handlas pa P/E 27-30x...
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Kalla: Factset, Penser Access by Carnegie
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Figur 9: ... och EV/EBIT pa 22-25x
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Resultatrakning

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24  24/25e  25/26e
Nettoomsattning 3833 3945 4 060 4311 4575 4749 4723 5038 5190
Kostnad salda varor 2193 -2269 -2361 -2558 -2614 -2583 -2424 -2586 -2663
Bruttoresultat 1640 1676 1699 1753 1961 2166 2299 2453 2526
Ovriga rorelsekostnader -1401 -1409 -1346 -1327 -1458 -1595 -1643 -1700 -1746
EBITDA 241 267 353 426 503 571 656 752 781
Jamforelsestorande poster 2 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA, justerad 239 267 353 426 503 571 656 752 781
Avskrivningar -17 -18 -143 -154 -172 -189 -218 -251 -257
EBITA, justerad 222 249 210 272 331 382 438 501 524
Avskrivningar immateriella tillgangar -8 -13 -20 -24 -33 -43 -66 -66 -66
EBIT 216 236 190 248 298 339 372 435 458
EBIT, justerad 214 236 190 248 298 339 372 435 458
Finansnetto -24 -20 -34 -35 -39 -68 -111 -124 -112
Resultat fore skatt 192 216 156 213 259 271 261 311 346
Resultat fore skatt, justerad 190 216 156 213 259 271 261 311 346
Total skatt -34 -47 -39 -46 -57 -57 -60 -68 -76
Minoritetsintressen 0 0 0 -2 -2 -7 -10 -12 -13
Nettoresultat 158 169 117 165 200 207 191 230 256
Nettoresultat, justerad 156 169 117 165 200 207 191 230 256
Omesattningstillvaxt Neg. 3% 3% 6% 6% 4% -1% 7% 3%
Bruttomarginal 42,8% 425% 418% 40,7% 42,9% 456% 48,7% 48,7%  48,7%
EBIT-marginal, justerad 5,6% 6,0% 4,7% 5,8% 6,5% 7,1% 7,9% 8,6% 8,8%
EPS, justerad 5,61 6,26 4,35 6,20 7,49 7,79 7,13 8,57 9,54
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 12% -30% 42% 21% 4% -8% 20% 11%

Kalla: Bergman & Beving, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24  24/25e  25/26e
EBIT 216 236 190 248 298 339 372 435 458
Ovriga kassaflédesposter -91 24 135 145 106 50 83 137 148
Forandringar i rorelsekapital 10 -2 -103 -10 -179 -56 208 -79 -38
Kassaflode fran den operationella verksamheten 135 258 222 383 225 333 663 493 568
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -80 -122 -71 -51 -45 -58 -75 -76
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 0 1 1 0 0 2 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 -80 -121 -70 -51 -45 -56 -75 -76
Fritt kassaflode 135 178 101 313 174 288 607 417 492
Forvarv och avyttringar 0 -68 -207 -107 -137 -236 -312 0 0
Nyemission / aterkop 0 0 -23 -16 0 0 0 0 0
Forandring av skulder 0 4 230 -59 91 71 -127 -393 -358
Utdelningar 0 -68 -81 -40 -90 -96 -96 -120 -134
Ovriga poster 0 -30 -19 -32 0 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 -162 -100 -254 -136 -261 -535 -513 -492
Kassaflode 135 16 1 59 38 27 72 -96 0
Nettoskuld 993 1002 1850 1786 1863 2017 2 057 1925 1737
Kalla: Bergman & Beving, Penser by Carnegie
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Balansrékning

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24  24/25e  25/26e
TILLGANGAR
Goodwill 1430 1472 1570 1609 1667 1815 2018 2018 2018
Ovriga immateriella tillgangar 139 209 385 425 468 604 781 688 594
Materiella anlaggningstillgangar 88 99 102 102 126 140 157 174 191
Ovriga anlaggningstillgngar 83 82 547 486 430 480 505 505 505
Summa anlaggningstillgdngar 1740 1862 2 604 2622 2691 3039 3461 3384 3308
Varulager 879 942 1077 1129 1233 1360 1189 1268 1306
Kundfordringar 790 834 855 950 1042 969 936 998 1028
Ovriga omséttningstillgdngar 157 127 131 101 147 161 180 186 189
Likvida medel och kortfristiga placeringar 67 85 90 139 182 220 296 200 200
Summa omsattningstillgangar 1893 1988 2153 2319 2604 2710 2 601 2 653 2723
SUMMA TILLGANGAR 3633 3850 4757 4941 5295 5749 6 062 6 037 6 032
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1559 1657 1631 1701 1915 2181 2108 2230 2 366
Minoritetsintressen 0 0 12 14 17 59 105 117 130
Summa eget kapital 1559 1657 1643 1715 1932 2240 2213 2347 2 497
Langfristiga rantebarande skulder 753 821 1206 1258 1395 1555 1635 1407 1219
Langfristiga leasingskulder 0 0 351 289 243 297 297 297 297
Ovriga langfristiga skulder 115 120 170 136 137 207 424 424 424
Summa langfristiga skulder 868 941 1727 1683 1775 2 059 2 356 2128 1940
Kortfristiga rantebarande skulder 307 266 274 270 284 245 281 281 281
Leverantorsskulder 497 580 583 609 584 487 484 516 532
Kortfristiga leasingskulder 0 0 109 108 123 140 140 140 140
Ovriga kortfristiga skulder 402 406 421 556 597 578 588 624 642
Summa kortfristiga skulder 1206 1252 1387 1543 1588 1450 1493 1562 1594
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3633 3850 4757 4941 5295 5749 6 062 6 037 6 032

Kalla: Bergman & Beving, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24  24/25e  25/26e
Intéktstillvaxt Neg. 3% 3% 6% 6% 4% -1% 7% 3%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. 12% 32% 21% 18% 14% 15% 15% 4%
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. 10% -19% 31% 20% 14% 10% 17% 5%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 12% -30% 42% 21% 4% -8% 20% 11%
Bruttomarginal 42,8%  42,5% 41,8% 40,7% 42,9% 456% 48,7% 48,7%  48,7%
EBITDA-marginal 6,3% 6,8% 8,7% 9,9% 11,0% 12,0% 13,9% 14,9% 15,0%
EBITDA-marginal, justerad 6,2% 6,8% 8,7% 9,9% 11,0 12,0% 13,9% 14,9% 15,0%
EBIT-marginal 5,6% 6,0% 4,7% 5,8% 6,5% 7,1% 7,9% 8,6% 8,8%
EBIT-marginal, justerad 5,6% 6,0% 4, 7% 5,8% 6,5% 7,1% 7,9% 8,6% 8,8%
Vinst-marginal, justerad 4,1% 4,3% 2,9% 3,8% 4,4% 4,4% 4,0% 4,6% 4,9%

Kélla: Bergman & Beving, Penser by Carnegie

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24 24/25e  25/26e
ROE, justerad Neg. 11% 7% 10% 11% 10% 9% 10% 11%
ROCE, justerad Neg. 9% 6% 7% 8% 8% 8% 10% 10%
ROIC, justerad Neg. 9% 6% 7% 8% 8% 9% 10% 11%
Kélla: Bergman & Beving, Penser by Carnegie
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17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24  24/25e  25/26e
Varulager / totala intakter 23% 24% 27% 26% 27% 29% 25% 25% 25%
Kundfordringar / totala intakter 21% 21% 21% 22% 23% 20% 20% 20% 20%
Leverantdrsskulder / KSV 23% 25% 24% 24% 22% 19% 20% 20% 20%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 34% 34% 37% 40% 39% 34% 36% 36% 36%
Rorelsekapital / totala intakter 24% 23% 26% 24% 27% 30% 26% 26% 26%
Kapitalomsattningshastighet 1,5x 1,4x 1,1x 1,2x 1,2x 1,1x 1,0x 1,1x 1,2x

Kalla: Bergman & Beving, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24  24/25e  25/26e
Nettoskuld 993 1002 1850 1786 1863 2 017 2 057 1925 1737
Soliditet 43% 43% 35% 35% 36% 39% 37% 39% 41%
Nettoskuldsattningsgrad 0,6x 0,6x 1,1x 1,0x 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x 0,7x
Nettoskuld / EBITDA 4,1x 3,8x 5,2x 4,2x 3,7x 3,5x 3,1x 2,6x 2,2X

Kélla: Bergman & Beving, Penser by Carnegie

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24  24/25e  25/26e
EPS 5,68 6,26 4,35 6,20 7,49 7,79 7,13 8,57 9,54
EPS, justerad 5,61 6,26 4,35 6,20 7,49 7,79 7,13 8,57 9,54
FCF per aktie 4,85 6,59 3,76 11,8 6,52 10,8 22,6 15,5 18,3
Utdelning per aktie 2,50 3,00 1,50 3,00 3,40 3,60 3,80 4,50 5,00
Eget kapital per aktie 56,0 61,3 61,1 64,4 72,4 84,3 82,6 87,4 93,0
Antal aktier vid rets slut, m 27,8 27,0 26,9 26,6 26,7 26,6 26,8 26,9 26,9
Antal aktier efter utspadning, snitt 27,8 27,0 26,9 26,6 26,7 26,6 26,8 26,9 26,9

Kélla: Bergman & Beving, Penser by Carnegie

17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24  24/25e  25/26e
P/E, justerad 15,1x 12,9x 22,6x 24,3x 14,8x 23,6x 37,3x 31,0x 27,9x
P/EK 1,5x 1,3x 1,6x 2,3X 1,5x 2,2X 3,2X 3,0x 2,9x
P/FCF 17,5x 12,3x 26,2x 12,8x 17,1x 16,9x 11,7x 17,1x 14,5x
FCF-yield 6% 8% 4% 8% 6% 6% 9% 6% 7%
Direktavkastning 3,0% 3,7% 1,5% 2,0% 3,1% 2,0% 1,4% 1,7% 1,9%
Utdelningsandel, justerad 446% 47,9% 345% 48,4% 454% 462% 533% 52,5% 52,4%
EV/Sales 0,9x 1,0x 0,8x 1,2x 1,2x 1,2x 1,9x 1,8x 1,8x
EV/EBITDA, justerad 13,7x 14,5x 9,1x 11,8x 11,2x 9,6x 13,8x 12,3x 11,9x
EV/EBIT, justerad 15,3x 16,4x 16,9x 20,2x 18,9x 16,2x 24,4x 21,3x 20,3x
EV 3281 3881 3205 5018 5630 5488 9 066 9278 9292
Aktiekurs 84,7 80,8 98,4 151 111 184 266 266 266
Kélla: Bergman & Beving, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

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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