Denna rapport fardigstélldes och distribuerades 03 september 2024: 07:30 CET

Penser Access by Carnegie

Halvledare & Halvledarutrustning | Sverige | 02 september 2024

Midsummer

Kostnadsbesparingar biter och hogre effektivitet fran solceller

Kostnadsbesparingar biter och tillvaxt av solpaneler trots utmanande marknad

Midsummer rapporterade en forsaljining pa 12,1 mkr, marginellt hdgre y/y (11,0 mkr). Underliggande var tillvaxten av
solpaneler dock stark, +24%. Detta trots en synnerligen utmanande marknad, dar antalet féranméalningar av
solcellsinstallationer under arets forsta 7 manader minskade med 58%, enligt branschféreningen Svensk Solenergi. En
kombination av héga rantor, laga elpriser, svag konjunktur och orimligt 1&gt prissatta konkurrerande produkter i form av
kiselpaneler, utgor en besvarlig mix av motverkande faktorer for bolaget. Intakterna fran installationsarbete av solcellstak
minskade med 38%, da bolagets strategi att lamna den konkurrensutsatta och lonsamhetspressade
installationsmarknaden bar frukt. Mest gladjande i vara 6gon ar att kostnadsbesparingarna biter. Under H1'24 minskade
kostnaderna med 45 mkr yly, och exklusive icke kassaflodespaverkande engangskostnader pa 23 mkr forbattrades
resultatet drygt 40 mkr under samma period. Bolaget har dven forandrat sin redovisning fran en kostnadsbaserad
redovisning till en funktionsbaserad uppstallning, vilket férbattrar transparensen och forstaelsen for utomstaende aktorer.

Hogre effektivitet och lagre kassationer av paneler

Midsummer har utvecklat sin produkt ytterligare. Med en ny produktionsprocess har medeluteffekten 6kat med 7% och
mangden silver minskat, vilket séanker produktionskostnaden. Dessutom har kassationen av solpaneler minskat. Detta
adresserar en viktig konkurrensfaktor, da lagre produktionsférmaga an kiselpaneler per ytenhet, men ytterst sallan per
installation d& Midsummers paneler tacker en stérre del av taket, ofta &ar en diskussionsfaktor i mdnga sammanhang.

Yiterligare forskjutning av produktion fran Italien

Vi skjuter ytterligare pa var forvantade produktionsstart i den italienska fabriken och férvantar nu full produktion, och
darmed en positiv EBITDA, i Q3'25. En kombination av langre certifieringstid an vara tidigare férvantningar och den svaga
marknaden &r framsta orsaker. Omvarldsfaktorerna bor emellertid forbattras harifrAn med lagre rantor och starkare
konjunktur, som stéttar elpriser och ger en hogre aptit pa investeringar i solenergi. Midsummers konkurrenskraft okar i takt
med att bolaget hanterar sin kostnadsmassa och utvecklar sina produkter, samtidigt som vi inte ser ytterligare prisfall pa
kiselpaneler som troligt. Vara justeringar leder till ett oférandrat motiverat varde da 6verrullningseffekter kompenserar for
lagre forséljningsprognoser. Den finansiella stallningen ar ovanligt robust med en kassa 95,8 mkr efter Q2'24.
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Investment case

Vi bedoémer att efterfragan pa fornyelsebar energi kommer att vara fortsatt stark pa grund av hogre elpriser i Europa relativt
historien, undantaget det extrema aret 2022, vilket skapar finansiella incitament, utéver de miljomassiga skalen, att investera i
solkraft. Solkraft, till skillnad fran vind och andra férnyelsebara energislag, ar smaskaligt, har korta ledtider da tillstAndsprocessen
ar enklare och energin produceras i anslutning till konsumtionen, vilket eliminerar behovet av stora investeringar i elnat. En
solkraftsanlaggning hojer vardet pa en fastighet, vilket ger ett starkt incitament for fastighetsagare att investera i solkraft. Aven
om den svenska marknaden &r bolagets nuvarande hemmamarknad, ser vi storst potential pa den europeiska marknaden. |
Europa ar det en betydligt battre relation mellan alternativkostnaden fér inképt energi och nyttan av vad en solcellsanlaggning
kan producera i form av egenanvand energi eller extern forsaljning till elnatet.

Midsummer skiljer sig fran i princip alla andra solcellsforetag i OECD-omradet genom att vara en produktleverantér och inte en
installator, vilket i princip alla andra foretag i branschen ar. Bolaget producerar en speciell form av solceller, tunnfilmssolceller,
som skiljer sig markant fran traditionella solpaneler vad géller produktion och transport. Midsummer producerar lokalt och med
begransad energi- och materialatgdng. Detta ger en marknadsledande position vad galler koldioxidavtryck — lagre avtryck &n
vind- och vattenkraft men framfor allt Iagre an traditionella solpaneler. Vi beddmer att tunnfilmsteknik kommer att utvecklas starkt
relativt traditionella paneler. Den traditionella panelen har tappat sina stora konkurrensférdelar: en fullt globaliserad véarld med
stort beroende av export fran Kina och laga priser pa fossil energi, som &r den viktigaste produktionsfaktorn for traditionella
paneler.

Midsummers viktigaste slutmarknad i dagslaget ar platta tak p& kommersiella fastigheter. Externa bedoémare ser ett varde pa 15
GW arligen installerad kapacitet, vilket kan éversattas till en TAM pé 130-150 mdkr per ar. Till detta tillkommer en utbytesmarknad
pa 6 GW eller 40-50 mdkr, dar gamla tak byts mot nya, men dar takelementen innehaller solcellsteknik. Bolaget bearbetar den
del av marknaden som inte t&l tyngden av traditionella paneler eller dar traditionella paneler inte fungerar av andra orsaker, och
dar priskonkurrensen fran traditionella paneler ar klart begransad. Baserat pa externa prognoser av den totala solcellsmarknaden
ser vi, trots hoga forsaljningsprognoser relativt historien, en knappt matbar marknadsandel for Midsummer.

Midsummer bygger en helt ny fabrik i Italien. Darigenom 6kar bolagets produktionskapacitet fran dagens 1-2 MW till 52 MW,
vilket mojliggor en kraftig expansion av verksamheten.

Bolagsprofil

Midsummer &ar en europeisk producent av solceller. Tekniken bygger pa en egenutvecklad produktionsprocess, som i korthet
innebar att olika halvledarmaterial deponeras pa en barare, t.ex. ett stalsubstrat. Midsummers teknik bygger pé en speciell typ
av tunnfilmsteknik, "CIGS”, bestaende av koppar, indium, gallium och selen, som utgdér en spetsteknologi inom nischen
tunnfilmssolceller.

Produkterna séljs under varumarken som "Slim” eller "Wave”, latta konstruktioner som antingen smalter in pa befintligt tegeltak
eller ersatter ett traditionellt falsat plattak. Dessa produkter tilltalar manga kunder som inte uppskattar den synliga forandringen
som en traditionell solcellsanlaggning orsakar och som framst vénder sig mot privatmarknaden. "Bold” &r for narvarande den
mest efterfrigade produkten pa marknaden. Den latta konstruktionen mojliggor installationer pa veka takkonstruktioner pa platta
tak, framfor allt pa kommersiella fastigheter som inte kan bara lasten av en traditionell solcellsanlaggning. Generellt séljs alla
produkter till ett klart premiumpris jamfort med traditionella paneler, &ven om pris till kund inte skiljer sig lika mycket jamfort med
en installation av traditionella paneler, pa grund av enklare installation och mindre materialkostnader, utdver sjalva kostnaden
for panelen.

Vardering

Vi varderar Midsummer med en EV/S-multipel p& 3x baserat pa forsaljningen framéatblickande R12M, diskonterat till nuvarde
med en WACC pa 25%. EV/S-multipeln &r i linje med storre bolag noterade i USA. Midsummer &r idag en liten och lokal svensk
spelare, men vi bedémer att bolaget, via sin expansion i Europa, kommer att betraktas som en stor, regional aktér och darmed
varderas i linje med denna typ av foretag, aven om affarsmodellen skiljer sig vasentligt fran jamforelsegruppen. For den Gvre
delen av intervallet utgar vi fran vara nuvarande prognoser och for den lagre delen av intervallet utgar vi fran en forsaljning som
ar 20% lagre an vara prognoser, for att reflektera risken i att bolaget inte formar skala upp produktionen i den takt som vi forvantar
0ss.
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Varderingsunderlag

Figur 1: Motiverat varde, nedre del av intervall Figur 2: Motiverat varde, dvre del av intervall

Forsaljning 12M FW, mkr 282 Foérsaljning 12M FW, mkr 353
EV/S multipel 3 EV/S multipel 3
Foretagsvarde 2024e, mkr 847 Foretagsvarde 2024e, mkr 1059
Nettoskuld 2024e, mkr -230 Nettoskuld 2024e, mkr -230
Véarde 2024e, mkr 617 Véarde 2024e, mkr 829
WACC 25,0% WACC 25,0%
Diskonterat varde idag, mkr 494 Diskonterat varde idag, mkr 663
Aktier, m 209,7 Aktier, m 209,7
|Varde per aktie 2,4| |Vérde per aktie 3,2|

Kélla: FactSet, Penser by Carnegie Kalla: FactSet, Penser by Carnegie
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 184 72 94 53 50 72 494 605
Ovriga rorelseintakter 17 a7 42 26 36 15 15 15
Totala intékter 201 119 136 79 86 87 509 620
Kostnad sélda varor -107 -41 -92 -100 -35 -74 -335 -394
Bruttoresultat 94 78 44 -21 51 13 174 227
Ovriga rérelsekostnader -85 -128 -117 -143 -182 -129 -191 -201
EBITDA 9 -50 -73 -67 -131 -116 34 26
Jamforelsestérande poster 0 0 0 97 0 0 52 0
EBITDA, justerad 9 -50 -73 -164 -131 -116 -17 26
Avskrivningar -32 -24 -38 -34 -70 -34 -34 -34
EBITA, justerad -23 -74 -111 -198 -201 -150 -51 -8
EBIT -23 -74 -111 -101 -201 -150 0 -8
EBIT, justerad -23 -74 -111 -198 -201 -150 -51 -8
Finansnetto -12 -18 -19 4 -24 -12 -3 -3
Resultat fore skatt -35 -92 -130 -97 -225 -162 -3 -11
Resultat fore skatt, justerad -35 -92 -130 -194 -225 -162 -55 -11
Total skatt -5 0 1 1 3 0 0 0
Nettoresultat -40 -92 -130 -96 -222 -162 -3 -11
Nettoresultat, justerad -40 -92 -130 -193 -222 -162 -55 -11
Omesattningstillvaxt Neg. -41% 14% -42% 9% 1% 485% 22%
Bruttomarginal 50,9% N.m. 46,9% Neg. N.m. 17, 7% 35,2% 37,5%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EPS, justerad -1,30 -1,99 -2,18 -2,84 -1,98 -0,77 -0,26 -0,05
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.

Kalla: Midsummer, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -23 -74 -111 -101 -201 -150 0 -8
Ovriga kassaflédesposter 19 2 20 -32 28 22 31 31
Foréndringar i rorelsekapital -69 -7 28 24 102 115 -8 14
Kassaflode fran den operationella verksamheten -73 -80 -63 -109 -71 -12 23 37
Investeringar i anlaggningstillgangar -31 -29 -90 -42 -44 -45 -20 -15
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -14 -24 -25 -20 -20 -20 -20 -10
Kassaflode fran investeringsverksamhet -45 -53 -115 -62 -64 -65 -40 -25
Fritt kassaflode -118 -133 -179 -171 -135 =77 -17 12
Nyemission / aterkdp 0 248 126 0 168 63 0 0
Ovriga poster 176 -9 -7 13 -15 0 25 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 176 239 119 13 153 63 25 0
Kassaflode 58 106 -60 -158 18 -14 8 12
Nettoskuld 111 -2 56 243 216 230 247 236
Kalla: Midsummer, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgdngar 31 45 53 54 53 56 59 52
Materiella anlaggningstillgangar 36 67 142 137 176 204 207 205
Ovriga anlaggningstillgngar 25 15 12 21 19 19 19 19
Summa anlaggningstillgangar 93 127 208 213 248 279 285 276
Varulager 24 27 30 20 31 18 123 151
Kundfordringar 6 23 23 3 11 11 74 91
Ovriga omséttningstillgdngar 118 126 71 223 207 87 77 77
Likvida medel och kortfristiga placeringar 111 218 159 2 21 6 14 26
Summa omséttningstillgangar 259 393 283 249 270 122 289 345
SUMMA TILLGANGAR 352 520 491 461 518 401 574 621
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 100 256 253 175 195 96 93 82
Summa eget kapital 100 256 253 175 195 96 93 82
Langfristiga rantebarande skulder 214 209 208 10 210 210 210 210
Langfristiga leasingskulder 0 0 0 15 10 10 10 10
Ovriga langfristiga skulder 1 0 0 2 3 3 3 3
Summa langfristiga skulder 215 209 208 27 223 223 223 223
Kortfristiga rantebarande skulder 8 6 8 215 9 9 34 34
Leverantorsskulder 16 34 10 21 16 25 173 151
Kortfristiga leasingskulder - - - 5 8 8 8 8
Ovriga kortfristiga skulder 12 14 13 18 68 40 43 123
Summa kortfristiga skulder 36 55 30 259 100 82 258 316
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 352 520 491 461 518 401 574 621

Kélla: Midsummer, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt Neg. -41% 14% -42% 9% 1% 485% 22%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EBIT-tillvéxt, justerad 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.
Bruttomarginal 50,9% N.m. 46,9% Neg. N.m. 17,7% 35,2% 37,5%
EBITDA-marginal 4,9% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,9% 4,3%
EBITDA-marginal, justerad 4,9% Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4,3%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 0,1% Neg.
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.

Kalla: Midsummer, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Kalla: Midsummer, Penser by Carnegie
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2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Varulager / totala intakter 12% 22% 22% 26% 36% 21% 24% 24%
Kundfordringar / totala intakter 3% 19% 17% 4% 13% 12% 15% 15%
Leverantorsskulder / KSV 15% 83% 11% 21% 45% 34% 52% 38%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 19% 33% 15%  >100% 46% 41% 54% 53%
Rorelsekapital / totala intakter 60%  >100% 74%  >100%  >100% 58% 11% 7%
Kapitalomsattningshastighet 0,6x 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x 0,3x 1,4x 1,8x

Kalla: Midsummer, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld 111 -2 56 243 216 230 247 236
Soliditet 29% 49% 51% 38% 38% 24% 16% 13%
Nettoskuldsattningsgrad 1,1x 0,0x 0,2x 1,4x 1,1x 2,4x 2,7x 2,9x
Nettoskuld / EBITDA 12,3x N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 7,2x 9,1x

Kélla: Midsummer, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -1,30 -1,99 -2,18 -1,42 -1,98 -0,77 -0,01 -0,05
EPS, justerad -1,30 -1,99 -2,18 -2,84 -1,98 -0,77 -0,26 -0,05
FCF per aktie -3,82 -2,85 -3,01 -2,53 -1,20 -0,37 -0,08 0,06
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 3,24 5,50 4,26 2,59 1,73 0,46 0,44 0,39
Antal aktier vid rets slut, m 30,9 46,6 59,4 67,7 112 210 210 210
Antal aktier efter utspadning, snitt 30,9 46,6 59,4 67,7 112 210 210 210

Kélla: Midsummer, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/EK 8,2X 2,0x 3,6Xx 4,5x 0,7x 2,4x 2,5x 2,8x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 19,7x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5%
Direktavkastning 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%
EV/Sales 5,1x 7,0x 10,2x 19,2x 6,4x 6,1x 0,9x 0,7x
EV/EBITDA, justerad 100x Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
EV 938 501 965 1024 320 438 438 438
Aktiekurs 26,8 10,8 15,3 11,5 1,2 11 1,1 11
Kélla: Midsummer, 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 &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
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