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Zwipe

Fortsatter bygga pipeline

Har accelererat byggandet av strateqgiska partnerskap

Sedan beslutet att fokusera helt och héllet p& Access ar Zwipes inriktning att fortsatta bygga pipeline for att sedan
konvertera denna till ordrar. Byggandet av partnerskap har accelererat under varen och har nu resulterat i 60 partnerskap
med distributérer och systemintegratorer i prioriterade regioner. | Nord- och Sydamerika &r fokus pa datacenter, flygplatser
och kraftverk medan distributérsnatverket i Europa har ett bredare fotavtryck. | Europa har Zwipe engagemang inom
sektorer sdsom automotive, transport, lyxvaror, lakemedel, olja & gas, belysning och skrivare.

Vi vantar oss att partnerskapen kommer konverteras till ordrar

Zwipes partner har i sin tur ett antal engagemang med sina kunder. | genomsnitt har varje bolag dar Zwipe direkt eller
indirekt &r engagerat dver 40 000 anstéllda, vilket visar pa potentialen hos den pipeline som bolaget har byggt upp. Aven
om vi hade hoppats pa snabbare konvertering &r vi 6vertygade om att det kommer och beddémer att vi kommer se en ramp-
up av antalet ordrar under hésten. Accesskortmarknaden vaxer med medelhdga till héga ensiffriga tal och vi réknar med
att marknaden for biometriska accesskort kommer véxa snabbare &n den underliggande marknaden.

EBITDA-positiva i slutet av 2025

Kostnaderna, och med det cash burn, fortsatter minska. Cash burn per manad har minskat med ca 30% under H1 jamfort
med de senaste aren och vi bedomer att denna trend kommer att fortsatta. | takt med att intakterna 6kar samtidigt som
kostnaderna fortséatter komma ner kommer bolaget fortsétta ndrma sig svarta siffror. Vi rdknar med positivt EBITDA i slutet
av 2025 och positivt helar for forsta gangen 2026. Vi lamnar estimat och motiverat varde i stort oférandrade.
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Investment case

Mer fokuserad verksamhet minskar risken: | borjan av 2024 beslutade Zwipe sig for att koncentrera sig pa biometriska
accesskort da biometriska betalkort inte har tagit fart som vantat. Accesskorten ar baserade pa samma teknologi som betalkorten
och ar darmed certifierade av Visa och Mastercard, vilket ar en verifiering av kvaliteten pa produkten. Med fullfoljd
kapitalanskaffning och pagaende kostnadsbesparingsprogram ar bolaget redo for att accelerera kommersialiseringen av
biometriska accesskort till en lagre kostnadsbas &n tidigare.

Med Okade sdkerhetskrav ser framtiden ljus ut for biometriska accesskort: Striktare accesskontroll kommer 6ka i takt med
generellt 6kande sékerhetskrav, och en hdgre andel biometri &r ett naturligt steg. Biometriska accesskort &r konkurrenskraftiga
jamfort med andra teknologier, bland annat for att det i de flesta fall inte kravs uppgraderad infrastruktur, da den personliga
informationen sparas lokalt pa kortet, vilket minskar databashanteringen. Vi ser medelhog tvasiffrig tillvaxt av accesskort
kommande decennium och bedomer att Zwipe kan ta en betydande del av marknaden d& penetrationen av biometri 6kar.

Aktien prisar varken in att biometriska accesskort kommer att ta fart eller att Zwipe kommer lyckas: Vara berakningar
indikerar att marknaden tror pa Iag ensiffrig sannolikhet att biometriska accesskort kommer bli en kommersiell marknad,
alternativt att Zwipe inte kommer vara en del av denna. Med tanke pa hur intresset for teknologin och Zwipes erbjudande
accelererade under hosten 2023 bedomer vi bada dessa uppfattningar som osannolika.

Bolagsprofil

Zwipe utvecklar biometriska autentiseringslosningar for kortbetalningar, accesskontroll och andra sékerhets- och
identifieringsapplikationer. Bolaget har tva produktlinjer, Zwipe Pay och Zwipe Access, som bygger p& samma teknologiska
plattform, varav Zwipe Pay har lagts pa is. Bolaget har ett samarbetsavtal med korttillverkaren Idemia for att utveckla nasta
generations betalkort och har exklusiva distributionsrattigheter till teknologin.

Losningen bestar av ett antal for-certifierade komponenter med en ISO-plattmodul som innehaller ett biometriskt sékert element
med applets fran Visa och Mastercard som genomfor biometrisk autentisering, en fingeravtryckssensor fran IDEX och ett passivt
inlagg med till exempel antenn.

Inom Access tillverkar Zwipe korten sjélva, vilket inte var fallet med Pay, aven om de tva bygger pa samma teknologi. Initialt har
Access haft som avsikt att rikta in sig pa flygplatser och datacenter for att sedan bredda antalet vertikaler dver tid. Samtidigt ar
det inkommande intresset for andra vertikaler med héga sékerhetskrav (som till exempel fangelser, sjukhus och stérre bolag)
redan hogt.

Vardering

Vi baserar var vardering av Zwipe Access till 2028e for att fanga tillvaxten och anvander P/S som malmultipel da teknologin inte
har natt kommersiellt genombrott. Vi nuvardesberaknar sedan vart varde med 15% samt sannolikhetsvager vart varde med 40%
sannolikhet for att teknologin ska nd massmarknad. Sammantaget anser vi att vi varderar Zwipe Access konservativt da vi tar
rejal hojd fér osakerheten.

D& Zwipe Pay &r lagt pa is har vi tagit bort vart varde fér denna fran vart motiverade varde — vi ser biometriska betalkort helt och
hallet som optionalitet. Vi har ett motiverat varde pa 2,7-3,3 kr.
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Fortsétter bygga pipeline

Zwipe har under kvartalet fortsatt fokusera pa att implementera den nya strategin, som nu &r helt fokuserad pa Access.
Inriktningen &r att skapa partnerskap med distributorer, integratdrer och installatérer (Figur 1). Den underliggande marknaden
vaxer med medelhdga till hdga ensiffriga tal (Figur 2).

Figur 1: Zwipe Access vardekedja och go-to-market-strategi
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Kélla: Zwipe, Penser by Carnegie

Figur 2: Marknaden for lasare... Figur 3: ...saval som for accesskort vaxer med 7% per ar
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Bolagets anstréangningar att bygga strategiska partnerskap i prioriterade regioner har accelererats och de samarbetar nu med
Over 60 distributdrer och systemintegratdrer (Figur 4). Distributérerna har i sin tur kontakt med ett antal potentiella kunder som i
sin tur har éver 40 000 anstillda i genomsnitt. Det betyder att potentialen &r mer &n 2,3 miljoner kort. Aven om det inte &r
sannolikt att alla dessa konverteras till order visar det pa potentialen.

| Nordamerika ar fokus pa tre vertikaler — flygplatser, kraftverk och datacenter dar Zwipe har utvecklat specifika erbjudanden. |
Europa jobbar bolaget bredare och har byggt ett brett narverk av partner (Figur 5-6).
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Figur 4: Pipelinen véaxer
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Kalla: Zwipe, Penser by Carnegie

Figur 5: Téacker stora delar av Europa med distributorer

Kalla: Zwipe, Penser by Carnegie
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Figur 6: Fokus pa datacenter, flygplatser och kraftverk
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Vi raknar med en ramp-up av intakterna kommande ar (Figur 7). Kostnaderna fortsatter samtidigt komma ner (Figur 8) och med
det genomsnittlig cash burn (Figur 9). Vi estimerar positivt EBITDA i slutet av 2025 och estimerar det forsta positiva helaret 2026.

Figur 7: Huvudantaganden Zwipe Access

2022 2023e 2024e znzse§ 2026e 2027e 2028e 2025 2030e 2031e
Smarta accesskort (min) 307 3B4 ae2 EE?E 6Ba 751 B7O0 914 341 963
Tillzanglig marknad {mn]) B9 106 159§ 227 261 287 302 11 320
Antal kort fokusvertikaler [mn) 7 11 295 b1 91 105 114 131 128
Biometrick penewation (%) 1% 1% 3%, ™% 1a% 18% 2% 6% 30%
Biometriska kort fokusvertikaler (k) 35 53 ES?E 4 275 12 757 1B 344 25041 31397 38433
Zwipe andel 30% 305 25%5 155 14% 13% 12% 11% 108
Kort Zwipe Pay (mn) - ' w16 214 641 1785 2463 3005 3454 3843
ASP (UsD) 35 35 35 .355 35 35 a5 35 35 35
ASPNOK) 35F 73 378 '!.l'Hi :!n."i'i; 378 378 378 378 378
Omsittning (MOKmn) 0,2 o B al znzi 675 831 1136 1305 1453

Kalla: Penser by Carnegie
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Figur 8: Rorelsekostnaderna fortsatter minska... Figur 9: ...vilket driver ner cash burn
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Vi varderar Zwipe pa P/S och blickar 5 &r framat for att reflektera tillvaxten kommande ar. Samtidigt ar osékerheten stor vilket
gor att vi anvander 15% diskonteringsranta (Figur 10). Vi sannolikhetsvager dessutom resultat for att véga in sannolikheten att
biometriska accesskort tar fart (Figur 11).

Figur 10: Berakning av varde Zwipe Access
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Kélla: Penser by Carnegie

Figur 11: Tabell 1: Kanslighetsanalys Zwipe Access (NOK/aktie)
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Kélla: Penser by Carnegie
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Resultatrakning

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 2 3 2 9 84 246
Ovriga rorelseintakter 1 1 1 1 1 1
Totala intékter 3 4 3 10 85 247
Kostnad sélda varor -1 -2 -2 -5 -31 -88
Bruttoresultat 2 2 1 5 54 159
Ovriga rérelsekostnader -83 -98 -95 -60 -65 -72
EBITDA -75 -102 -97 -55 -11 87
Jamforelsestérande poster 7 -6 -3 0 0 0
EBITDA, justerad -82 -96 -94 -55 -11 87
Avskrivningar -8 -2 -3 -2 -2 -2
EBITA, justerad -90 -98 -96 -57 -13 85
EBIT -83 -104 -99 -57 -13 85
EBIT, justerad -90 -98 -96 -57 -13 85
Finansnetto 0 0 0 0 -1 -2
Resultat fore skatt -83 -104 -99 -56 -14 83
Resultat fore skatt, justerad -90 -98 -96 -56 -14 83
Total skatt 0 -1 -1 0 0 -18
Nettoresultat -83 -105 -100 -56 -14 65
Nettoresultat, justerad -91 -99 -97 -56 -14 65
Omesattningstillvaxt Neg. 55% -25% 245% N.m. 189%
Bruttomarginal 91,1% 52,5% 48,2% 54,6% 63,9% 64,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 34,6%
EPS, justerad -2,66 -2,64 -1,81 -0,56 -0,14 0,65
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kalla: Zwipe, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -83 -104 -99 -57 -13 85
Ovriga kassaflédesposter 12 5 7 2 1 -19
Forandringar i rérelsekapital -6 -9 -24 2 -3 5
Kassaflode fran den operationella verksamheten =77 -108 -117 -53 -15 71
Investeringar i anlaggningstillgangar -2 -1 -2 -2 -2 -2
Kassafléde fran investeringsverksamhet -2 -1 -2 -2 -2 -2
Fritt kassaflode -78 -110 -119 -54 -17 69
Nyemission / aterkdp 105 5 100 24 0 0
Forandring av skulder 0 0 11 30 17 -47
Ovriga poster 0 0 1 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 105 5 111 54 17 -47
Kassaflode 27 -104 -8 0 0 23
Nettoskuld -152 -50 -32 -2 15 -54

Kalla: Zwipe, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar 3 3 4 4 4 4
Summa anlaggningstillgdngar 4 3 4 4 4 4
Varulager 2 10 24 23 25 37
Kundfordringar 0 2 0 0 0 0
Ovriga omsiéttningstillgdngar 5 1 25 25 25 25
Likvida medel och kortfristiga placeringar 152 50 42 42 42 65
Summa omsattningstillgangar 160 64 91 90 93 127
SUMMA TILLGANGAR 163 68 95 94 97 131
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 149 55 61 29 15 80
Summa eget kapital 149 55 61 29 15 80
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 0 30 a7 0
Summa langfristiga skulder 0 0 0 30 47 0
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 11 11 11 11
Leverantorsskulder 1 3 8 9 8 25
Ovriga kortfristiga skulder 14 10 15 15 15 15
Summa kortfristiga skulder 15 13 34 35 34 51
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 163 68 95 94 97 131

Kélla: Zwipe, Penser by Carnegie

Tillvéxt och marginaler

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvéaxt Neg. 55% -25% 245% N.m. 189%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
Bruttomarginal 91,1% 52,5% 48,2% 54,6% 63,9% 64,6%
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 35,2%
EBITDA-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 35,2%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 34,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 34,6%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 26,4%

Kalla: Zwipe, Penser by Carnegie

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. >100%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. >100%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. >100%

Kalla: Zwipe, Penser by Carnegie
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2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Varulager / totala intakter 96% >100% >100% >100% 30% 15%
Kundfordringar / totala intakter 3% 58% - - - -
Leverantorsskulder / KSV 100% >100% >100% >100% 27% 28%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 19% 12% 34% 54% 36% 32%
Rorelsekapital / totala intakter -298% 20% >100% >100% 31% 9%
Kapitalomsattningshastighet 0,0x 0,1x 0,0x 0,1x 1,2x 2,7x

Kalla: Zwipe, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -152 -50 -32 -2 15 -54
Soliditet 91% 81% 64% 31% 16% 61%
Nettoskuldsattningsgrad -1,0x -0,9x -0,5x -0,1x 1,0x -0,7x
Nettoskuld / EBITDA N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. -0,6x

Kélla: Zwipe, Penser by Carnegie

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -2,45 -2,80 -1,86 -0,56 -0,14 0,65
EPS, justerad -2,66 -2,64 -1,81 -0,56 -0,14 0,65
FCF per aktie -2,31 -2,93 -2,21 -0,54 -0,17 0,69
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 4,37 1,46 1,13 0,29 0,15 0,80
Antal aktier vid rets slut, m 34,0 37,4 53,8 100 100,0 100,0
Antal aktier efter utspadning, snitt 34,0 37,4 53,8 100 100,0 100,0

Kélla: Zwipe, Penser by Carnegie

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,7x
P/EK 6,2X 3,1x 0,6x 1,5x 2,8x 0,5x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,6x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 163%
Direktavkastning 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%
EV/Sales 100x 30,6x 2,2x 3,0x 0,3x 0,1x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,3x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,3x
EV 844 120 6 28 28 28
Aktiekurs 26,9 4,6 0,65 0,43 0,43 0,43

Kélla: Zwipe, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Zwipe (ZWIPE NO EQUITY)
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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 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
informationsbarridrer 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 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 &r auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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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
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