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Irisity

Fakturering men ej forsaljning har accelererat i kvartalet

Forsaliningstillvéxt bor folja pa stark fakturering

Omesattningen i kvartalet uppgick till 25,8 mkr vilket motsvarar en minskning om 14% y/y. Minskningen ar delvis en féljd av
att bolaget ser ett skifte i forsaljningen till en hogre andel prenumerationsbaserade intakter da faktureringen stiger med
110% yly och uppgick till strax under 35 mkr under kvartalet. Under kvartalet har Ultinous konsoliderats och har bidragit
till intdkterna. EBITDA i kvartalet uppgick till -11,4 mkr, den svaga utvecklingen ar delvis hanforlig till att bruttomarginalen
sjunker till 75% fran att ha legat 6ver 80% de senaste kvartalen. Detta forklaras med mixeffekter. Den andra faktorn &r att
bolaget tar kostnader for det sedan tidigare presenterade atgardsprogram. Bolaget bedomer OPEXs kommer minska med
5-10% under H2 vi anser detta vara optimistiskt och réknar med att kostnadsbasen sjunker med 2% yly.

Konsolidering av forvéarv skapar tillvaxt a/g

Givet den starka utvecklingen i fakturering samt konsolidering av forvarvet ser vi en atergang till tillvaxt for bolaget som
troligt under 2024. Vi raknar har med en organisk tillvaxt om 4% under H2, resterande del av tillvaxten kommer fran
forvarvet av Ultinous. | kvartalet ser vi tecken pa att det sedan tidigare annonserade atgardsprogrammet har burit frukt d&
Ovriga externa kostnader har sjunkit med 25% q/q. Personalkostnaderna har dock stigit som en féljd av kostnader
relaterade till uppsagningar. Pa helaret raknar vi med att kostnadsbasen sjunker med ca 3%, vilket gor att vi ser en
successiv forbattring av EBITDA som trolig. Vi beddmer att de initiativ och de lanseringar som skett kommer bérja ge en
hogre effekt under 2025.

Kurs i emission bas fér varderingsintervall

Vi ser ett motiverat varde om 5-6 kr for Irisity. 5 kr &r nivan som bolaget tog in kapital pa i samband med forvarvet av
Ultinous, 6 kr motsvarar en multipel om EV/sales 2,2x pa vart férsaljningsestimat for 2026, vilket motsvarar en rabatt om
41% mot nordiska mjukvarubolag. Bolaget har i dagslaget kassa och tillgangliga kreditlinjer om 26,5m. Givet en
normalisering av rérelsekapitalbindningen i linje med historiska ménster ser vi inget akut kapitalbehov, men vi bedémer att
kursen kommer vara pressad innan bolaget visar att trenden i negativt kassafléde vander.
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Investment case

En marknad i tillvéxt: Sakerhetsindustrin befinner sig i dagslaget i en stark digitalisteringvag dar endast 22% av de tillfragade i
en undersokning gjord av teknikleverantéren Genetech anvander sig av Al-assisterad analys.. Denna siffra vantas stiga till 33%
under 2024. Samma undersodkning visar att andelen molnbaserade I6sningar inom branschen kommer 6ka med en faktor om
3x kommande 5 ar. Detta i kombination med att branschen tror pa 6kade budgetar och bruttomarginaler kommande ar gor att
vi ser Irisity som val positionerat.

Breddar produktutbud: Genom férvarvet av Ultionous kommer Irisity bredda sitt erbjudande till att vara kompatibelt med Nvidias
infrastruktur, tidigare har man varit mer fokuserad pa Intel. Férvarvet innebar sdledes att bolaget 6kar den adresserbara
marknaden. Vidare har Ultinous produkter inom omraden som kompletterar Irisitys, vi ser alltsd att man framéver kommer kunna
se forsaljningssynergier och en tkad tillvaxt.

Operationell vandning i sikte: Irisity har sedan Agent Vi férvarvades 2021 levererat en svag tillvéaxt och svagt kassafldde.
Anledningarna till detta har framst varit interna da integrationen varit misslyckad. Vidare har bolaget haft en regulatorisk motvind
pa den svenska marknaden da en utredning av Integrationsmyndigheten har kommit till slutsatsen att kameror med Irisitys
mjukvara pa vissa platser kraver tillstand. Vi bedémer att den nya ledningen har &gnat 2023 &t att stidda upp i bolaget samt séatta
en strategi for att kunna aterga till tilivaxt. Vidare har en statlig utvardering kommit till slutsatsen att tillstandskravet pa kameror
kommer att slopas frén 2025, vilket torde gynna lrisitys verksamhet pa den svenska marknaden.

Bolagsprofil

Irisity &r ett mjukvarubolag som utvecklar olika algoritmer for 6vervakningskameror. Dessa kameror kan sedan anvandas for att
underlatta olika former av  Gvervakning. Irisitys mjukvara oberoende vilket gor att det kan installeras p& kameror fran manga av
de stora kameratillverkarna. Vidare ar den oberoende till vilket Video Management System (VMS) som anvands vilket gor att
man ar kompatibel med flertalet av de ledande systemen p& marknaden.

| studier vi har sett fran bolaget har detta reducerat investeringar med ca 30% och rérelsekostnader med ca 80%. Besparingarna
i rorelsekostnader kommer framst fran att Irisity har lyckats reducera antalet falska larm, vilka ar en av de storsta kostnaderna
vid traditionell 6vervakning. Vi ser saledes att Irisity har utvecklat en tamligen stark mjukvara. Utover att effektivt reducera antalet
larm vid traditionell 6évervakning har Irisity utvecklat ett antal algoritmer for att agera prediktivt, exempelvis for att varna for
misstankt eller valdsamt beteende pa offentliga platser samt att varna for fall pa till exempel aldreboenden. Samtliga Irisitys
algoritmer arbetar i realtid med full anonymisering, vilket gor att farre tillstdnd och mindre administration kravs vid installation.

Séakerhetsindustrin ar en konservativ bransch med ett stort antal aktorer i ekosystemet. Férutom rena bevakningsbolag finns ett
antal olika typer av leverantorer till bevakningsbolag. Dessa inkluderar kameratillverkare, mjukvarubolag, VMS-bolag etcetera.
D& branschen har genomgatt en snabb geografisk konsolidering ar den relativt decentraliserad, vilket gjort att digitaliseringen
gar relativt lAngsamt. | dagslaget ar endast 50% av 6vervakningskamerorna uppkopplade och endast 50-60% av all lagring sker
i privata/uppkopplade moln, vilket gér anvandandet av analysmjukvara begransat. Irisity har lyckats sla sig in hos flera
nyckelaktorer i ekosystemet, bl.a. genom ett samarbete med den ledande kameratillverkaren Axis, tva av de ledande video
management system-operatdrerna (VMS) i form av Milestone och Genetech samt samarbetsavtal med G4S och Securitas, tva
ledande globala bevakningsbolag. Vi ser sdledes att bolagets teknologi har blivit verifierad av ledande aktérer i branschen. Under
2021-2022 sag vi dock kraftiga stérningar i leverantorsledet, vilket gjorde att 46% av alla tillfrdgade bolag sag forseningar pa
over tre manader i projekt. Dessa har enligt flertalet branschkallor nu upphort.

Givet att aktorer och kunder inom lrisitys ekosystem har en genomgaende positiv syn pa teknikutvecklingen och att
investeringsviljan bland slutkunder kommande ar beréaknas vara stark bedomer vi att Irisity har potential att vaxa snabbare &n
marknaden. Denna tillvaxt kommer vara den framsta drivkraften bakom att Irisity gar fran att historiskt visat negativ EBITDA till
att bli ett EBITDA-positivt bolag. Sedan den nya ledningen tog over i Q1’23 har ett antal strategiska initiativ tagits, till exempel
en satsning pa den latinamerikanska marknaden, vilket gor att vi bedémer att bolaget méter en period av tillvaxt framéver.
Forvarvet av Ultinous medfor en mojlighet att bredda den adresserbara marknaden, vilket stodjer vara tillvaxtantaganden
ytterligare.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde om 5-6 kr for Irisity. Vi anser att en bas i varderingen bér vara kursen i emissionen som skedde i
samband med férvarvet av Ultinous, d.v.s. 5 kr. 6 kr motsvarar en multipel om EV/sales 2,2x pa vart forsaljningsestimat for 2026.
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Kvartalet i korthet

Under kvartalet har bolaget tilltratt Ultinous vilket redan genom ett avtal med en OEM-tillverkare av produkter inom
sékerhetsindustrin har lett till intékter. Under inledningen av Q3 har bolaget forberett lanseringen av en plattform fér generativ Al
som mottagits val. Irisity har under Q2 fakturerat éver 35 mkr vilket kan stéllas mot strax under 20 mkr i Q2°23. Anledningen till
att detta inte aterspeglats i forséljningen som uppgick till 25,8 mkr, vilket motsvarar en minskning om 14,4%, &r att stora delar
av forsaljningen har skett pa abonnemangsbasis och séldes inte har periodiserats. Vi bedémer det darfor det som sannolikt att
bolaget kan aterga till organisk tillvaxt under H2.

Det svaga EBITDA-resultatet om -11,4 mkr gar framst att forklara med tre faktorer: 1) Vikande forsaljningstillvaxt; 2) en svag
bruttomarginal givet en hardvarutung mix; 3) 6kade personalkostnader som en féljd av avslutade anstallningar. Givet den starka
faktureringen i kvartalet bedémer vi det som sannolikt att [onsamheten kommer att successivt starkas under resterande del av
aret. For detta ska ske kravs det dock att de lanseringar som skett under kvartalet resulterar i forsaljning.

Kvartalsvis utveckling férsaljning Kvartalsvis utveckling EBITDA
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Vardering

Valuation

Fortnox

Sinch

Vitec Sofeware Group
Addnode Group
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Irisity

Kalla: FactSet
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoomsattning 45 35 37 77 88 118 126 158 174
Ovriga rorelseintakter 0 16 13 16 34 35 37 20 20
Totala intakter 45 52 50 93 121 153 162 178 194
Kostnad salda varor -9 -13 -15 -22 -18 -17 -25 -28 -31
Bruttoresultat 36 39 35 71 103 136 138 149 163
Ovriga rérelsekostnader -44 -43 -41 -65 -135 -152 -148 -145 -152
EBITDA -8 -5 -6 6 -32 -16 -10 4 11
EBITDA, justerad -8 -5 -6 6 -32 -16 -10 4 11
EBITA, justerad -8 -5 -6 6 -32 -16 -10 4 11
Avskrivningar immateriella tillgangar -6 -12 -13 -32 -115 -124 -124 -124 -124
EBIT -14 -17 -19 -26 -147 -140 -134 -120 -112
EBIT, justerad -14 -17 -19 -26 -147 -140 -134 -120 -112
Finansnetto -1 -1 0 -1 0 -3 -3 -2 -2
Resultat fore skatt -14 -17 -20 -26 -148 -144 -136 -122 -114
Resultat fore skatt, justerad -14 -17 -20 -26 -148 -144 -136 -122 -114
Total skatt 0 0 0 3 11 11 6 3 0
Nettoresultat -14 -18 -20 -24 -137 -132 -131 -119 -114
Nettoresultat, justerad -14 -18 -20 -24 -137 -132 -131 -119 -114
Omeséttningstillvaxt Neg. 14% -4% 88% 30% 26% 6% 9% 9%
Bruttomarginal 79,4% N.m. 94,5%  92,3% N.m. N.m. N.m. 94,7%  93,5%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -0,89 -1,00 -0,85 -0,93 -3,57 -3,45 -2,48 -1,77 -1,70
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kalla: Irisity, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT -14 -17 -19 -26 -147 -140 -134 -120 -112
Ovriga kassaflédesposter 6 12 13 32 116 121 127 125 122
Forandringar i rérelsekapital -3 1 3 -5 -10 -25 8 1 -4
Kassaflode fran den operationella verksamheten -11 -4 -3 1 -42 -45 1 7 5
Investeringar i anlaggningstillgangar - - - - -1 -1 -2 0 0
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -11 -20 -18 -10 -25 -26 -26 -20 -20
Kassafléde fran investeringsverksamhet -11 -20 -18 -10 -26 -27 -28 -20 -20
Fritt kassaflode -22 -24 -21 -9 -68 -72 -27 -13 -15
Nyemission / aterkdp 0 54 27 47 0 55 45 0 0
Forandring av skulder - - - - 14 13 -5 0 5
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 54 27 47 14 68 40 0 5
Kassaflode -23 29 7 38 -54 -4 13 -13 -10
Nettoskuld -21 -34 -63 -62 -3 10 -9 5 19
Kélla: Irisity, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 25 59 59 736 310 246 208 169 130
Ovriga immateriella tillgangar - - - - 446 383 324 259 194
Materiella anlaggningstillgangar 8 5 2 3 0 0 0 0 0
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 34 39 37 37 37 37
Ovriga anlaggningstillgangar - - - - 2 2 4 4 4
Summa anlaggningstillgdngar 33 64 61 772 797 668 572 469 365
Kundfordringar 9 6 8 40 19 27 25 32 35
Ovriga omséttningstillgdngar 3 2 4 15 30 52 53 64 72
Likvida medel och kortfristiga placeringar 32 40 65 71 18 14 27 14 4
Summa omsattningstillgangar 44 48 77 127 66 92 105 110 111
SUMMA TILLGANGAR 76 112 138 899 863 760 678 578 476
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 47 87 118 762 739 632 546 427 313
Summa eget kapital a7 87 118 762 739 632 546 427 313
Langfristiga rantebarande skulder 6 3 1 9 11 15 18 18 23
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 77 76 61 61 61 61
Summa langfristiga skulder 6 3 1 85 87 76 79 79 84
Kortfristiga rantebarande skulder 5 3 1 1 4 8 0 0 0
Leverantorsskulder 4 4 4 12 5 6 8 9 10
Ovriga kortfristiga skulder 14 14 14 38 29 38 45 62 68
Summa kortfristiga skulder 24 22 19 52 38 52 52 72 78
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 76 112 138 899 863 760 677 578 475

Kélla: Irisity, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Intaktstillvéaxt Neg. 14% -4% 88% 30% 26% 6% 9% 9%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 171%
EBIT-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 79,4% N.m.  945% 92,3% N.m. N.m. N.m.  947% 93,5%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. 8,3% Neg. Neg. Neg. 2,7% 6,5%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 8,3% Neg. Neg. Neg. 2,7% 6,5%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kalla: Irisity, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kalla: Irisity, Penser by Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Kundfordringar / totala intakter 19% 12% 17% 43% 16% 18% 15% 18% 18%
Leverantdrsskulder / KSV 47% 34% 24% 57% 30% 34% 31% 33% 33%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 45% 39% 34% 60% 25% 31% 30% 41% 43%
Rorelsekapital / totala intakter -16% -19% -12% 5% 12% 22% 16% 14% 15%
Kapitalomsattningshastighet 0,8x 0,6x 0,4x 0,1x 0,2x 0,2x 0,3x 0,4x 0,6x

Kalla: Irisity, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoskuld -21 -34 -63 -62 -3 10 -9 5 19
Soliditet 61% 78% 85% 85% 86% 83% 81% 74% 66%
Nettoskuldséttningsgrad -0,5x -0,4x -0,5x -0,1x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x
Nettoskuld / EBITDA N.m. N.m. N.m. -9,6x N.m. N.m. N.m. 1,1x 1,7x

Kalla: Irisity, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,89 -1,00 -0,85 -0,93 -3,57 -3,45 -2,48 -1,77 -1,70
EPS, justerad -0,89 -1,00 -0,85 -0,93 -3,57 -3,45 -2,48 -1,77 -1,70
FCF per aktie -1,39 -1,38 -0,89 -0,34 -1,78 -1,88 -0,50 -0,20 -0,22
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 2,93 4,97 5,08 29,5 19,3 16,5 8,12 6,35 4,65
Antal aktier vid arets slut, m 16,0 17,6 23,2 25,8 38,3 38,3 67,2 67,2 67,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 16,0 17,6 23,2 25,8 38,3 38,3 52,8 67,2 67,2

Kélla: Irisity, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e  2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 4,9x 1,8x 7,3x 2,1x 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x 0,5x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Direktavkastning 0,0% 0,0% 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% 0,0% 0,0%
EV/Sales 4,6X 3,6x 21,6x 19,9x 2,9x 1,7x 1,4x 1,1x 1,0x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. 100x Neg. Neg. Neg. 41,7x 15,4x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 211 127 794 1538 254 205 174 174 174
Aktiekurs 14,5 9,1 37,0 61,9 6,7 5,1 2,3 2,3 2,3
Kélla: Irisity, 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

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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