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Elanders

Vaxer igen

Positiv organisk tillvaxt...

Efterfragan forbattrades sekventiellt i flera av Elanders kundsegment, framfor allt i Europa och Asien. De flesta kunders
efterfrdgan verkar ha bottnat ur och forsaljningen véxte 4% organiskt i Q3. Osakerheten framdver ar fortsatt stor, men
bolaget raknar med en gradvis aterhamtning under 2025. Kundsegmenten Electronics, Industrial och Health Care vaxte i
Q3 medan Automotive visade negativ tillvéxt. Fashion vaxte i Europa men minskade i Nordamerika. Det bér dock noteras
att bolaget sag en 6kning i andelen prospekt som konverterats till nya kunder i slutet av Q3.

...och viss marginalexpansion

Marginalen kom in pa 6,6% vilket var nagot hogre yly, men en forbattring med 50 punkter jamfért med Q2. Marginaltrenden
var fortsatt stabil. Strukturatgarderna i USA som beslutades om under Q2, som bland annat konsoliderar Bergen Logistics
lageranlaggning i Pennsylvania med anlaggningen i Atlanta, kommer ha full effekt fran 2025 och kommer darmed fortsatta
att stédja marginalen. Prenumerationsboxverksamheten som avslutades i slutet av Q2’23 kommer dven den att stéarka
marginalen, och vi réknar sammantaget med att marginalen starks framdver.

Kassaflodena kommer leda till lagre skuldsattning

Vi justerar estimaten for lagre marginal &n vi hade trott i Print-verksamheten och sanker justerad EBITA med 5% 2024e
och 3% 2025e. Nettoskulden ar fortsatt hog da de senaste forvarven ar skuldfinansierade — justerat for leasing och pro
forma for gjorda forvarv var ND/EBITDA 3,7x i slutet av Q3'24. Det ar detta matt som anvands i kreditavtalen och villkoren
uppfylls med god marginal. Den organiska tillvaxten ledde till hégre rorelsekapitalbindning, vilket tyngde kassaflédet i
kvartalet. Vi ser dock detta som temporért och réknar med en reversering kommande kvartal. Vi estimerar fritt kassaflode
per aktie till 37 kr for 2024e (45 kr 2023) och réknar med att Elanders kommer att kunna sénka skuldséattningen rejalt
kommande &r. Givet de goda kassaflodena har bolaget kunnat finansiera alla forvéarv de senaste aren utan att spada ut
aktiedgarna, vilket vi anser skapar stora varden over tid.

Estimatandring Prognos (mkr)
24e 25e 26e

Varde och risk

2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 140 - 150 kr

Totala intakter -1,5% -0,9% -0,9% Totala intékter 13867 14175 14762 15449 Aktiekurs 99,7 kr
EBIT, just. 53% -25% -0,3% Tillvaxt 7% 2% 4% 5% Risknivé
EPS, just. 22,0% -7,1% -4,1% EBITDA, just. 2074 2204 2362 2557
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Denna rapport har tagits fram p& uppdrag av, och ar betald av, emittenten. Commissioned research (uppdragsanalys) anses utgéra
marknadsforingskommunikation (alltsa inte investeringsanalys enligt MiFID I1). Denna rapport kan vara foremal for distributionsrestriktioner i vissa

jurisdiktioner. For mer information, se upplysningar och disclaimer i slutet av rapporten.



Investment case

Elanders, med grunden i Print & Packaging Solutions, bestar i dag till 80% av Supply Chain Solutions. Med pagaende
diversifiering av de globala forsorjningskedjorna ser vi strukturell tillvaxt inom logistik och anser att Elanders ar ett av fa sétt att
f& exponering mot detta. Trots detta varderas bolaget under den niva som géllde d& huvudfokus var tryckeriverksamhet.

Med forvarven i Storbritannien kommer Supply Chain Solutions sannolikt successivt att 6ka ytterligare i betydelse, medan ett
valskétt Print & Packaging Solutions ger en bra bas. Vi ser en uppsida i Elanders, primart driven av en potentiell uppvardering i
marknadens syn p& Supply Chain Solutions.

Bolagsprofil

Elanders grundades 1908 med ett avtal om séttning och tryckning av den svenska rikstelefonkatalogen och utvecklades under
1900-talet inom tryckeri med nya teknologier inom sattning, samt pa 1970-talet med datoriserad fotosattning. | slutet pa 1980-
talet var Elanders ett av de storsta katalogtryckerierna i Europa. Det bérsnoterades i januari 1989. 2014 etablerade Elanders sig
inom supply chain-tjanster genom férvarvet av Singaporebaserade Mentor Media Ltd. Genom det transformativa forvarvet 2016
av tyska LGI Logistics Group, en av de ledande aktérerna inom Industrial Contract Logistics i Tyskland, blev logistik-
verksamheten en av Elanders huvudverksamheter.

Bolaget bestar i dag av tva affarsomraden. Inom Supply Chain Solutions (ca 80% av férsaljningen) hanterar och optimerar
Elanders floden av ravaror, komponenter, fardiga produkter, pengar och information for kundernas rakning genom alla steg i en
produkts livscykel, fran leverantorer och tillverkare fram till slutkonsumenten. Elanders har dven 6ver 100 ars erfarenhet av
tryckverksamhet och erbjuder inom affarsomradet Print & Packaging Solutions i dag renodlade, kostnadseffektiva och innovativa
I6sningar som tillgodoser kundernas behov, bade lokalt och globalt.

Vardering

Vi varderar Elanders med en blandning av malmultiplar och SOTP. Vi applicerar multiplarna pa forvantade vinster ar 2025.
Motiverat varde uppgar till 140-150 kr.
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Kvartalet i korthet

Efter att Elanders vant den organiska tillvaxttrenden i Q2 okade tillvaxten i Q3 till 4% och var darmed positiv for forsta gangen
sedan Q4 2022 (Figur 1). Bolaget upplever att de flesta av deras kunder har bottnat ur och rdknar med en gradvis forbéttring
under 2025. Electronics vaxte med 5%, Industri med 2% och Health Care med 16%. Fashion véxte i Europa men fortsatte sjunka
i USA och sag mellan de tva kvartalen en organisk tillvaxt pa -9%. Automotive fortsatte visa svaghet och produktionen stangdes
ned mer &n normalt under sommarmanaderna. Kundsegmentet s&g organisk tillvaxt pa -7%. Det ar vart att kommentera att de
segment som var fortsatt svaga inte forsamrades ytterligare — de var stabilt svaga pa en lag niva.

Marginalen kom in pa 6,6% vilket var 10 punkter hégre an Q3’23 och en forbattring med 50 punkter jamfort med Q1. Bolaget
fortsatter att utvardera kostnadsbasen och jobbar aktivt pa att optimera kapacitetsutnyttjandet. Under férra kvartalet beslutade
Elanders att genomfora strukturatgéarder i USA genom att bland annat konsolidera Bergen Logistics lageranlaggning i
Pennsylvania med anldggningen i Atlanta, vilket kommer att ge arliga besparingar pa ca USD 3,5mn (35-40 mkr) med full effekt
fran 2025. En storre del av prenumerationsboxverksamheten, som under en langre tid haft for |ag lonsamhet, avvecklas samtidigt
med en omsattningseffekt pd USD 22mn pa arsbasis fran slutet av Q2'24.

Nettoskulden minskade n&got under kvartalet aven om klassaflodesgenereringen var svagare dn normalt p& grund av hogre
rorelsekapitalbindning. Vi bedémer att rorelsekapitalet reverseras kommande kvartal. ND/EBITDA, exklusive leasing,
(leasingavtalen ger en skev bild av ND/EBITDA) var 3,7x i slutet av Q3'24.

Figur 1: Marginaltrenden vande i Q2 och har fortsatt

Figur 2: ...och marginaltrenden &r stabil

forbattras i Q3...
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Kélla: Bolaget, Penser Access by Carnegie Kélla: Bolaget, Penser Access by Carnegie
Figur 3: Kassaflédena ar fortsatt starka... Figur 4: ..vilket kommer tillata en snabb minskning av
skuldsattningen
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Vardering

Figur 5: EPS-aktiekurs Figur 6: Vardering
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Kélla: Factset, Penser Access by Carnegie Kalla: Factset, Penser Access by Carnegie
Figur 7: DCF - slutsatser och huvudantaganden
Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvdrde
Nuvérdet av fria kassafloden 9,186 Riskfri ranta 2.5% Langsiktig tillvaxt 3.0%
Nuvéardet av terminalvarde 5,977 Riskpremium 5.5% Langsiktig EBIT-marginal 7.0%
Foretagsvarde (EV) 15,163 Small cap-premie 2.0% Avskrivningar, % av omsattning 4.0%
Nettoskuld, senast rapporterad 9,030 Extra riskpremie 0.0% Capex, % av omsattning 4.0%
Minoritetsintressen och ovrigt 0 WACC 10.0% Rorelsekapital, % av omséattning 7.8%
Eget kapital 6,133 Skattesats 27%
Antal utstaende aktier, full utspadning 35
Eget kapital per aktie 173

Kalla: Penser Access by Carnegie

Figur 8: DCF - kénslighet

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2.0% 2.5% 3.5% 4.0% 5.0% 6.0% 8.0% 9.0%
8.0% 256 278 305 337 378 8.0% 216 260 305 349 393
9.0% 196 211 229 249 274 9.0% 160 194 229 263 298
WACC 10.0% 151 161 173 187 204 WACC 118 146 173 201 228
11.0% 115 123 131 141 152 11.0% 86 109 131 154 176
12.0% 86 91 98 105 113 12.0% 61 79 98 116 135

Kélla: Penser Access by Carnegie
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoomsattning 10742 11254 11050 11733 14975 13867 14175 14762 15449
Kostnad salda varor 9330 -9780 -9479 -10088 -12744 -11519 -11798 -12221 -12704
Bruttoresultat 1412 1474 1572 1645 2231 2348 2376 2541 2745
Ovriga rorelsekostnader -687 -39 -141 -160 -264 -274 -172 -180 -188
EBITDA 725 1285 1431 1468 1940 1967 2270 2 362 2 557
Jamforelsestorande poster 0 -150 0 -17 -26 -107 66 0 0
EBITDA, justerad 725 1435 1431 1485 1966 2074 2204 2 362 2 557
Avskrivningar -202 -873 -833 -827 -1000 -1147 -1273 -1331 -1397
EBITA, justerad 523 563 598 658 966 927 931 1031 1160
Avskrivningar immateriella tillgangar -64 -54 -52 -61 -91 -96 -105 -105 -105
EBIT 459 359 546 580 849 724 892 926 1055
EBIT, justerad 459 509 546 597 875 831 826 926 1055
Finansnetto -93 -143 -132 -98 -183 -326 -514 -468 -456
Resultat fore skatt 366 216 414 482 666 398 377 459 599
Resultat fore skatt, justerad 366 366 414 499 692 505 311 459 599
Total skatt -108 -63 -122 -151 -180 -140 -84 -147 -192
Minoritetsintressen -5 -5 -5 -9 -17 -10 -2 -2 -3
Nettoresultat 254 148 287 322 470 248 291 310 404
Nettoresultat, justerad 254 298 287 339 496 355 225 310 404
Omesattningstillvaxt Neg. 5% -2% 6% 28% -7% 2% 4% 5%
Bruttomarginal 13,1% 13,1% 142% 14,0% 149% 16,9% 16,8% 17,2% 17,8%
EBIT-marginal, justerad 4,3% 4,5% 4,9% 5,1% 5,8% 6,0% 5,8% 6,3% 6,8%
EPS, justerad 7,18 8,43 8,12 9,60 14,0 10,0 6,37 8,76 11,4
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 17% -4% 18% 46% -28% -37% 37% 31%

Kalla: Elanders, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT 459 359 546 580 849 724 892 926 1055
Ovriga kassaflédesposter -7 874 719 621 733 687 642 821 855
Forandringar i rorelsekapital 4 104 461 -139 -476 371 -21 -40 -47
Kassaflode fran den operationella verksamheten 456 1337 1725 1063 1106 1782 1513 1708 1863
Investeringar i anlaggningstillgangar -161 -121 -85 -123 -221 -191 -195 -203 -212
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -16 -22 -8 -17 -16 -13 -13 -13 -13
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 16 10 6 12 9 26 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -161 -133 -87 -128 -229 -177 -208 -216 -225
Fritt kassaflode 294 1204 1638 935 877 1604 1305 1492 1638
Forvarv och avyttringar 24 -5 -30 -1267 -44 -832  -1076 0 0
Forandring av skulder -225  -1153  -1117 166 -761 -368 -291 -1347 -1481
Utdelningar -93 -104 0 -112 -137 -165 -147 -147 -159
Ovriga poster -1 -27 59 0 -2 -2 2 2 3
Kassaflgde fran finansieringsverksamhet -294 -1288 -1088 -1212 -944  -1367 -1512 -1492 -1638
Kassaflode 0 -84 550 =277 -67 237 -207 0 0
Nettoskuld 2539 3961 2 854 5249 7276 8 191 9 032 8792 8 469
Kalla: Elanders, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 2439 2 480 2413 3305 3655 4452 5205 5205 5205
Ovriga immateriella tillgangar 780 749 672 1212 1267 1361 1576 1464 1345
Materiella anlaggningstillgangar 789 621 519 698 818 893 893 893 893
Finansiella anlaggningstillgangar 17 16 11 11 66 68 68 68 68
Ovriga anlaggningstillgangar 250 2 160 2023 3015 4 539 4777 4777 4777 4777
Summa anlaggningstillgangar 4274 6 026 5637 8241 10345 11551 12519 12406 12288
Varulager 468 335 233 400 619 349 357 372 389
Kundfordringar 1762 1740 1344 1822 2139 2038 2083 2170 2270
Ovriga omsiéttningstillgdngar 511 448 324 438 567 586 594 609 626
Likvida medel och kortfristiga placeringar 722 655 1101 898 904 1107 900 900 900
Summa omsattningstillgangar 3463 3179 3002 3559 4229 4080 3934 4 050 4185
SUMMA TILLGANGAR 7737 9 205 8639 11800 14574 15630 16453 16456 16473
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 2697 2777 2887 3277 3835 3836 3983 4148 4396
Minoritetsintressen 10 0 21 27 36 28 30 32 35
Summa eget kapital 2707 2777 2908 3304 3870 3864 4013 4180 4431
Langfristiga rantebarande skulder 2442 2320 2088 3260 3745 4068 4702 4 462 4140
Langfristiga leasingskulder 0 1259 1180 2 066 3485 3608 3608 3608 3608
Ovriga langfristiga skulder 199 215 188 253 271 408 408 408 408
Summa langfristiga skulder 2642 3793 3 456 5579 7 500 8 084 8718 8 478 8 155
Kortfristiga rantebarande skulder 819 398 78 132 150 683 683 683 683
Leverantorsskulder 795 678 642 875 893 673 688 717 750
Kortfristiga leasingskulder 0 639 609 689 801 938 938 938 938
Ovriga kortfristiga skulder 774 921 946 1221 1 360 1388 1413 1460 1516
Summa kortfristiga skulder 2388 2635 2275 2917 3204 3682 3722 3798 3887
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 7737 9 205 8639 11800 14574 15630 16453 16456 16473

Kélla: Elanders, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Intéktstillvaxt Neg. 5% -2% 6% 28% -7% 2% 4% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. 98% 0% 4% 32% 5% 6% 7% 8%
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. 11% 7% 9% 47% -5% -1% 12% 14%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 17% -4% 18% 46% -28% -37% 37% 31%
Bruttomarginal 13,1% 13,1% 142% 14,0% 149% 16,9% 16,8% 17,2% 17,8%
EBITDA-marginal 6,7% 11,4% 129% 12,5% 13,0% 14,2% 16,0% 16,0% 16,6%
EBITDA-marginal, justerad 6,7% 12,8% 12,9% 12,7% 13,1% 15,0% 155% 16,0% 16,6%
EBIT-marginal 4,3% 3,2% 4,9% 4,9% 5,7% 5,2% 6,3% 6,3% 6,8%
EBIT-marginal, justerad 4,3% 4,5% 4,9% 5,1% 5,8% 6,0% 5,8% 6,3% 6,8%
Vinst-marginal, justerad 2,4% 2,6% 2,6% 2,9% 3,3% 2,6% 1,6% 2,1% 2,6%

Kaélla: Elanders, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
ROE, justerad Neg. 11% 10% 11% 14% 9% 6% 8% 9%
ROCE, justerad Neg. 8% 8% 8% 9% 8% 6% 7% 8%
ROIC, justerad Neg. 8% 9% 8% 9% 7% 7% 7% 8%
Kalla: Elanders, Penser by Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Varulager / totala intakter 4% 3% 2% 3% 4% 3% 3% 3% 3%
Kundfordringar / totala intakter 16% 15% 12% 16% 14% 15% 15% 15% 15%
Leverantorsskulder / KSV 9% 7% 7% 9% 7% 6% 6% 6% 6%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 24% 26% 24% 28% 25% 31% 31% 31% 30%
Rorelsekapital / totala intakter 11% 8% 3% 5% 7% 7% 7% 7% 7%
Kapitalomsattningshastighet 1,8x 1,5x 1,6x 1,2x 1,2x 1,1x 1,0x 1,1x 1,1x

Kalla: Elanders, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoskuld 2539 3961 2854 5249 7276 8191 9 032 8792 8 469
Soliditet 35% 30% 34% 28% 27% 25% 24% 25% 27%
Nettoskuldsattningsgrad 0,9x 1,4x 1,0x 1,6x 1,9x 2,1x 2,3x 2,1x 1,9x
Nettoskuld / EBITDA 3,5x 3,1x 2,0x 3,6x 3,8x 4,2x 4,0x 3,7x 3,3x

Kélla: Elanders, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EPS 7,18 4,18 8,12 9,12 13,3 7,01 8,24 8,76 11,4
EPS, justerad 7,18 8,43 8,12 9,60 14,0 10,0 6,37 8,76 11,4
FCF per aktie 8,33 34,0 46,3 26,5 24,8 45,4 36,9 42,2 46,3
Utdelning per aktie 2,90 2,90 3,10 3,60 4,15 4,15 4,15 4,15 4,50
Eget kapital per aktie 76,6 78,5 82,2 93,4 109 109 113 118 125
Antal aktier vid rets slut, m 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4
Antal aktier efter utspadning, snitt 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4

Kélla: Elanders, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
P/E, justerad 12,1x 10,3x 14,7x 18,1x 10,7x 9,6x 15,6x 11,4x 8,7x
P/EK 1,1x 1,1x 1,5x 1,9x 1,4x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x
P/FCF 10,5x 2,6x 2,6x 6,6x 6,0x 2,1x 2,7x 2,4x 2,2x
FCF-yield 10% 39% 39% 15% 17% A47% 37% 42% 46%
Direktavkastning 3,3% 3,3% 2,6% 2,1% 2,8% 4,3% 4,2% 4,2% 4,5%
Utdelningsandel, justerad 40,4% 34,4% 382% 375% 29,6% 413% 651% 47,4% 39,4%
EV/Sales 0,5x 0,6x 0,6x 1,0x 0,8x 0,8x 0,9x 0,9x 0,8x
EV/EBITDA, justerad 7,8x 4,9x 5,0x 7,7x 6,4x 5,6x 5,7x 5,3x 4,9x
EV/EBIT, justerad 12,3x 13,8x 13,0x 19,1x 14,4x 14,0x 15,2x 13,6x 11,9x
EV 5632 7 044 7104 11428 12616 11613 12585 12587 12590
Aktiekurs 87,2 87,2 120 174 150 96,0 99,7 99,7 99,7
Kélla: Elanders, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde

Elanders (ELANB SS 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 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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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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