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Ependion

Operationella havstangen kommer driva marginalen nar volymerna atervander

Svagheten i efterfrégan &r tillfallig

Den svagare efterfragebilden som vi sett under de senaste aren fortsatte att tynga orderingdngen som kom in pa runt 500
mkr for fjarde kvartalet i rad. Vi bedémer att efterfragelaget kommer bestd kommande kvartal och bolaget varnar for en
relativt svag orderbok aven i Q3. Med det sagt bedémer vi svagheten som tillfallig och det verkar inte som att bolaget
tappar marknadsandelar. En stor del av slutkundssegmenten drivs av strukturella faktorer sdsom digitalisering, den gréna
omstallningen och urbaniseringen. Givet osékerheten i konjunkturen tar det dock langre tid for Ependions kunder att fatta
beslut. Den organiska order- och forsaljningstillvaxten kom in p& -6% och -5%.

Den operationella hdvstdangen kommer driva marginalen

Aven om det sker en viss kostnadsanpassning lyckades koncernen inte kompensera for lagre volymer. Marginalen kom
ned till 10,2% for Q2'24 jamfért med 12,4% i Q124 och 13,0% foér 2023. Bada affarsenheterna har bruttomarginaler pa
over 50% och den operationella havstangen verkar kraftfullt, badde i upp- och nedgang. Utgifterna for produktutveckling
uppgick till 13,8% av férsaljningen i kvartalet och under kvartalet férvarvade koncernen en minoritetspost i Blu Wireless
Technology, ett brittiskt bolag med en patenterad teknologi for datadverforing mellan tdg och spar. Vi anser att de fortsatta
satsningarna pa utveckling och forvarv visar pa tilltron ledningen har till att de har ratt positionering och att erbjudandet
och strategin ar ratt.

Motiverat varde p& 150-180 kr

Aven om vi séanker estimaten i nartid hojer vi dem for 2027 och 2028 — framst for att vi bedémer att den hogre forsaljningen
kommer driva marginalen. Vi ser en forsaljnings-CAGR pa 8% for 2024e-2028e, med tvasiffriga tillvaxttal i slutet av
prognosperioden. Vi bedomer att marginalmalet kommer att nas 2027. Vi séatter ett motiverat varde pa 150-180 kr (149-
163 kr)

Estimatandring Prognos (mkr)
24e 25e 26e

Varde och risk

2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 150 - 180 kr

Totala intakter -2,8% -4,6% -3,8% Totala intékter 2471 2 395 2 556 2 853 Aktiekurs
EBIT, just. -10,1% -10,1% -4,8% Tillvaxt 16% 3% 7%  12% Riskniva
EPS, just. -8,0% -10,0% -3,3% EBITDA, just. 474 472 535 617

EBIT, just w2 205 3 413
EPS, ust. 68 66 77 98 m
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Investment case

Ependion ser strukturell tillvaxt i flera slutmarknader inklusive tag och spar, energi samt infrastruktur och vi estimerar hdg ensiffrig
organisk tillvaxt de kommande aren. Koncernen var pa vag att uppna sina mal — att 6ka omséattningen med 10% per ar med en
marginalpotential pa 15% — samt att na kritisk volym innan pandemin slog till.

| kélvattnet av pandemin anpassade Ependion kostnaderna efter radande efterfrdgan och &ar nu redo for att véaxla upp marginalen
i takt med att volymerna kommer tillbaka — bolaget ar redo for nasta steg. Nu indikerar orderingdngen att bolaget ar pa vag att
aterigen na kritisk massa.

Med konservativa estimat ser vi medelhdg tvasiffrig marginal for koncernen pa medellang sikt (2028e). Westermo, Ependions
storsta affarsenhet, ar relativt stabilt och aktien ar idag varderad i linje med varderingen foér affarsenheten. Beijer Electronics,
Ependions nast storsta affarsenhet, ar nyckeln till bade att bolaget nar sina malsattningar och att aktien lyfter.

Bolagsprofil

Ependion &r en teknikkoncern som erbjuder avancerade I6sningar fér séker kontrollstyrning och kommunikation i krdvande
miljoer. Hardvaran som erbjudandet ar byggt runt ar i huvudsak ethernet-switchar, routrar och avancerade displayer. Bolaget
har huvudkontor i Malmo och har ca 870 anstéllda. Under 2023 omsatte de 2,5 mdkr.

Bolaget har tva affarsenheter, Westermo och Beijer Electronics, och Europa star for 64% av forsaljningen. Organisationen ar
praglad av en hog grad av decentralisering. TAg och Spar tillsammans med Energi och Generell Tillverkning &ar de storsta
slutkundsegmenten.

Vardering

Vi anvander en blandning av varderingsmetoder for att vardera Ependion. For att ta hénsyn till den strukturella tillvéxten, framfor
allt pa stéllverksidan, satter vi vara malmultiplar pa 2028e och nuvardesberaknar sedan dessa varden. | var SOTP anvander vi
13-14x EBIT, vilket &r i linje med det historiska genomsnittet for den breda marknaden fér Westermo och nagot lagre for Beijer
Electronics. | var DCF anvander vi en WACC pa 10%. | genomsnitt nar vi ett varde pa 174 kr.

Motiverat varde

150-180 kr
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Kvartalet i korthet

Osakerheten i varldsekonomin och de hégre rantorna fortsatter att pressa efterfragan och orderingangen kom in runt de 500 mkr
som bolaget har sett de senaste fyra kvartalen (Figur 1). Den strukturella tillvéxten i majoriteten av Ependions slutkundssegment
gor att vi bedomer att svagheten ar tillfallig. Vi noterar dock att forsaljningen har kommit ifatt orderboken — book-to-bill i &rstakt
fortsatter ligga klart under ett (Figur 2).

Bada affarsenheterna bidrog till svagheten. Westermo péverkades nagot negativt av konjunkturen, men huvudorsaken till deras
svaghet var fortsatta justeringar av de stora ordervolymer som bokades i tigsegmentet under andra kvartalet 2023. Denna kunds
bestallningsmonster har dock normaliserats efter ett svagt andra halvar. Vi bedémer att efterfrdgan ar fortsatt stabil men att
osakerheten gor att det tar langre tid att fatta beslut och déarmed att boka ordrar. Inga storre ordrar togs under kvartalet men
enheten vann en strategiskt viktig order fran Siemens Mobility i Indien.

Beijer Electronics affar & mer cyklisk till sin natur och har dessutom drabbats av att bestaliningsménstret har normaliserats —
order gors nu med kort tidshorisont, vilket inte var fallet forra aret. Det ar framfor allt tillverkningsindustrin som s&g minskad
efterfrdgan medan marina applikationer och I6sningar for kravande miljoer utvecklades stabilt. Bolaget har sett grona skott i den
asiatiska marknaden, vilket kan innebara att botten har passerats. Europa och Nordamerika minskade bada.

Den organiska tillvaxten fortsatte sin negativa trend (Figur 3) och det var inte tillrackligt for att forsvara marginalen (Figur 4). Vi
ser svagheten som ett exempel pa den negativa operationella havstangen i bolaget, som verkar i bada riktningar. Nar volymerna
atervander bedémer vi att marginalerna kommer félja med.

Figur 1: Orderingdngen runt 500 mkr fyra kvartal i rad... Figur 2: ...och forsaljningen ar nu helt ikapp orderingangen
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Kélla: Bolaget, Penser Access by Carnegie Kalla: Bolaget, Penser Access by Carnegie

Figur 3: Den organiska tillvaxten har toppat... Figur 4: ...vilket inte racker for att halla i marginalen
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Vardering

Figur 5: 8% forsaljnings-CAGR...

Figur 6: ...med acceleration kommande ar
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Ependion organisk tillvaxt
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Kalla: Penser Access by Carnegie

Figur 7: EBIT-marginal Figur 8: SOTP

Ependion omsattning och EBIT-marginal
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Kalla: Bolaget, Penser Access by Carnegie

Fundamentalt varde med olika metoder (kr)
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Kélla: Bolaget, Penser Access by Carnegie

Figur 9: DCF - antaganden och slutsatser

WACC-antaganden

Antaganden terminalvarde

Viardering

Nuvérdet av fria kassafléden 2,694
Nuvéardet av terminalvarde 3,560
Foretagsvarde (EV) 6,254
Nettoskuld, senast rapporterad 746
Minoritetsintressen och 6vrigt 0
Eget kapital 5,507
Antal utstaende aktier, full utspadning 29
Eget kapital per aktie 192

Kalla: Penser Access by Carnegie
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Riskfri ranta 2.5% Langsiktig tillvaxt 3.0%
Riskpremie 5.5% Langsiktig EBIT-marginal 15.0%
Smabolagspremie 2.0% Avskrivningar, % av omséattning 3.0%
Extra risk-premie 0.0% Capex, % av omsattning 3.0%
WACC 10.0% Rorelsekapital, % av omsattning 18.0%

Skattesats 24%
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Figur 10: DCF - kéanslighet

Langsiktig tillvéxt
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Kélla: Penser Access by Carnegie
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoomsattning 1417 1559 1438 1619 2128 2471 2 395 2 556 2853
Kostnad salda varor -706 -748 =724 -852  -1119 -1248 -1226 -1285 -1400
Bruttoresultat 711 810 713 767 1010 1223 1169 1271 1454
Forsaljningskostnader -269 -297 -244 -250 -302 -341 -331 -353 -394
Administrationskostnader -234 -252 -264 -259 -318 -342 -332 -354 -395
R&D-kostnader -136 -161 -187 -202 -191 -213 -207 -221 -246
Ovriga rérelsekostnader 78 127 161 163 157 148 173 192 199
EBITDA 151 227 164 218 355 474 472 535 617
Jamfoérelsestérande poster 0 0 -15 0 0 0 0 0 0
EBITDA, justerad 151 227 179 218 355 474 472 535 617
Avskrivningar -77 -124 -148 -150 -154 -152 -177 -197 -204
EBITA, justerad 74 103 31 68 201 322 295 338 413
EBIT 74 103 16 68 201 322 295 338 413
EBIT, justerad 74 103 31 68 201 322 295 338 413
Finansnetto -11 -12 -22 -19 -15 -46 -43 -39 -28
Resultat fore skatt 63 92 -6 50 186 275 252 299 384
Resultat fore skatt, justerad 63 92 9 50 186 275 252 299 384
Total skatt -20 -27 0 -14 -40 -75 -58 -75 -96
Nettoresultat 44 65 -7 36 147 200 194 224 288
Nettoresultat, justerad 44 65 8 36 147 200 194 224 288
Omsattningstillvaxt Neg. 10% -8% 13% 31% 16% -3% 7% 12%
Bruttomarginal 50,2% 52,0% 49,6% 47,4% 47,4% 495% 48,8% 49,7%  50,9%
EBIT-marginal, justerad 5,2% 6,6% 2,1% 4,2% 94% 13,0% 12,3% 13,2% 14,5%
EPS, justerad 1,52 2,25 0,29 1,25 5,05 6,85 6,63 7,67 9,85
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 48% -87% 328% 304% 36% -3% 16% 28%

Kélla: Ependion, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT 74 103 16 68 201 322 295 338 413
Ovriga kassaflédesposter 61 101 134 124 111 107 76 82 79
Forandringar i rérelsekapital -26 -21 45 -108 -111 -94 -25 -11 -36
Kassaflode fran den operationella verksamheten 109 183 194 85 201 335 346 410 456
Investeringar i anlaggningstillgangar -69 -64 -59 -68 -109 -147 -145 -105 -105
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -23 -33 -23 -7 -12 -27 -26 -27 -31
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 1 8 0 9 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -92 -89 -82 -66 -121 -174 -171 -133 -136
Fritt kassaflode 18 94 112 18 80 161 175 277 320
Forvarv och avyttringar -2 -246 0 -112 0 -59 -46 0 0
Nyemission / aterkop 0 0 0 2 1 3 0 0 0
Foréndring av skulder -13 229 -59 156 -24 -57 -45 -182 -205
Utdelningar 0 -14 0 0 -14 -14 -29 -43 -58
Ovriga poster -1 -38 -42 -44 -45 -43 -48 -51 -57
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -16 -69 -101 2 -82 -170 -168 =277 -320
Kassaflode 1 25 11 20 -3 -9 8 0 0
Nettoskuld 411 757 673 810 734 713 660 478 273
Kalla: Ependion, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 525 807 725 734 783 833 880 880 880
Ovriga immateriella tillgangar 264 281 308 325 349 424 465 453 441
Materiella anlaggningstillgangar 91 100 96 85 80 86 86 86 86
Ovriga anlaggningstillgngar 54 157 160 161 144 141 141 141 141
Summa anlaggningstillgdngar 934 1346 1289 1305 1357 1484 1572 1559 1548
Varulager 178 215 213 328 436 487 455 460 485
Kundfordringar 251 304 208 297 417 407 431 460 514
Ovriga omséttningstillgdngar 59 56 53 62 63 52 51 54 58
Likvida medel och kortfristiga placeringar 94 122 121 147 160 142 150 150 150
Summa omsattningstillgangar 581 697 595 834 1076 1089 1087 1124 1207
SUMMA TILLGANGAR 1515 2042 1884 2139 2433 2572 2 659 2 683 2 755
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 653 684 637 729 989 1159 1324 1505 1735
Minoritetsintressen 4 4 4 4 5 5 4 4 4
Summa eget kapital 657 689 641 733 994 1164 1329 1509 1740
Langfristiga rantebarande skulder 431 586 575 562 571 588 544 361 156
Langfristiga leasingskulder 0 70 63 59 46 60 60 60 60
Ovriga langfristiga skulder 59 161 167 76 88 130 130 130 130
Summa langfristiga skulder 491 816 804 697 704 779 734 551 346
Kortfristiga rantebéarande skulder 75 187 119 299 242 168 168 168 168
Leverantorsskulder 111 126 106 160 215 195 168 179 200
Kortfristiga leasingskulder 0 36 37 36 36 39 39 39 39
Ovriga kortfristiga skulder 182 188 177 213 242 228 222 236 262
Summa kortfristiga skulder 368 537 439 708 734 630 596 622 669
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1515 2042 1884 2139 2433 2572 2 659 2683 2 755

Kalla: Ependion, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Intaktstillvaxt Neg. 10% -8% 13% 31% 16% -3% 7% 12%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. 51% -21% 22% 63% 34% 0% 13% 15%
EBIT-tillvaxt, justerad Neg. 40% -70% 122% 195% 60% -8% 15% 22%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 48% -87%  328% 304% 36% -3% 16% 28%
Bruttomarginal 50,2% 52,0% 49,6% 47,4% 47,4% 495% 48,8% 49,7%  50,9%
EBITDA-marginal 106% 14,6% 11,4% 135% 16,7% 192% 19,7% 20,9% 21,6%
EBITDA-marginal, justerad 10,6% 14,6% 125% 135% 16,7% 192% 19,7% 20,9% 21,6%
EBIT-marginal 5,2% 6,6% 1,1% 4,2% 94% 13,0% 12,3% 13,2% 14,5%
EBIT-marginal, justerad 5,2% 6,6% 2,1% 4,2% 9,4% 13,0% 12,3% 13,2% 14,5%
Vinst-marginal, justerad 3,1% 4,2% 0,6% 2,2% 6,9% 8,1% 8,1% 8,8%  10,1%

Kélla: Ependion, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025  2026e
ROE, justerad Neg. 10% 1% 5% 17% 19% 16% 16% 18%
ROCE, justerad Neg. 8% 2% 4% 12% 17% 14% 16% 19%
ROIC, justerad Neg. 8% 2% 5% 12% 18% 15% 17% 21%
Kélla: Ependion, Penser by Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Varulager / totala intakter 13% 14% 15% 20% 20% 20% 19% 18% 17%
Kundfordringar / totala intakter 18% 20% 14% 18% 20% 16% 18% 18% 18%
Leverantdrsskulder / KSV 16% 17% 15% 19% 19% 16% 14% 14% 14%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 29% 40% 34% 51% 41% 32% 31% 31% 30%
Rorelsekapital / totala intakter 14% 17% 13% 19% 22% 21% 23% 22% 21%
Kapitalomsattningshastighet 1,2x 1,0x 1,0x 1,0x 1,1x 1,2x 1,1x 1,2x 1,3x

Kalla: Ependion, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoskuld 411 757 673 810 734 713 660 478 273
Soliditet 43% 34% 34% 34% 41% 45% 50% 56% 63%
Nettoskuldsattningsgrad 0,6x 1,1x 1,1x 1,1x 0,7x 0,6x 0,5x 0,3x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA 2,7x 3,3x 4,1x 3,7x 2,1x 1,5x 1,4x 0,9x 0,4x

Kélla: Ependion, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EPS 1,52 2,25 -0,23 1,25 5,05 6,85 6,63 7,67 9,85
EPS, justerad 1,52 2,25 0,29 1,25 5,05 6,85 6,63 7,67 9,85
FCF per aktie 0,62 3,26 3,88 0,63 2,74 5,50 6,00 9,47 10,9
Utdelning per aktie 0,50 0,00 0,00 0,50 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50
Eget kapital per aktie 22,9 23,9 22,1 25,3 34,2 39,8 45,4 51,6 59,5
Antal aktier vid rets slut, m 28,6 28,9 29,0 29,0 29,1 29,2 29,2 29,2 29,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 28,6 28,9 29,0 29,0 29,1 29,2 29,2 29,2 29,2

Kélla: Ependion, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
P/E, justerad 23,8x 31,2x 100x 62,3x 21,8x 18,3x 18,4x 15,9x 12,4x
P/EK 1,6x 2,9x 1,8x 3,1x 3,2X 3,2X 2,7x 2,4%x 2,1x
P/FCF 58,8x 21,5x 10,5x 100x 40,3x 22,8x 20,3x 12,9x 11,1x
FCF-yield 2% 5% 10% 1% 2% 4% 5% 8% 9%
Direktavkastning 1,4% 0,0% 0,0% 0,6% 0,5% 0,8% 1,2% 1,6% 2,0%
Utdelningsandel, justerad 32,9% 0,0% 0,0%  39,9% 9,9% 14,6% 22,6% 26,1% 25,4%
EV/Sales 1,0x 1,8x 1,3x 1,9x 1,8x 1,8x 1,8x 1,7x 1,5x
EV/EBITDA, justerad 9,6x 12,2x 10,3x 14,0x 11,1x 9,2x 9,1x 8,0x 6,9x
EV/EBIT, justerad 19,6x 26,8x 59,8x 44.6x 19,6x 13,5x 14,5x 12,6x 10,4x
EV 1451 2769 1842 3047 3935 4 352 4281 4281 4281
Aktiekurs 36,2 70,2 40,7 78,0 110 126 122 122 122
Kélla: Ependion, 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 for 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.

Vardering, 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 kassafléde, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan dven 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 s& ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet 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 utgar analytikern fran fyra olika omraden for att bedoma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omrddena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéllning 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 fér 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 d& det anses nodvandigt 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) 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 &sikter 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 &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,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 manaderna, 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 flédet av kénslig information. Personer utanfér sddana barridrer kan fa tillgang till kanslig 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 anvéndas 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 begrénsade 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 bor 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 uppstér pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare for nagot 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 &r 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 foér 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 féremal 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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