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Mentice

Fortsatt h6g volatilitet mellan kvartalen

Svaqg Q3-rapport som en félid av rekordstarkt Q2

Omesattningen i kvartalet uppgick till 57,7 mkr, vilket motsvarar en minskning om 9,7% yl/y. Givet den hdga volatiliteten
mellan kvartalen anser vi att rullande 12 manader ar ett battre matt pd hur bolaget presterar. Forsaljningen LTM uppgick
till 274,5 mkr, vilket &r i linje med utfallet fér helaret 2023. For helaret 2024 hade vi daremot forvantat oss en tillvéaxt pa
12% yly. Orderingangen under kvartalet uppgick till 61,2 mkr, vilket motsvarar en minskning om 6,3% y/y. Orderboken
uppgick till 116,9 mkr, en minskning med 9,1 % y/y. Om de tva order som inkommit efter kvartalets utgdng, om ca 20 mkr,
inkluderas, har orderboken istéllet vuxit med 6,4% y/y. EBITDA for kvartalet uppgick till -6,2 mkr och till 2,2 mkr pa LTM-
basis. Det svaga resultatet ar huvudsakligen hanforligt till den 1dga omsattningen, da bruttomarginalen i kvartalet var stark
pd 90,1 %. Marginalen &r dock lagre &n vad som implicit kravdes for att n& vart heldrsestimat om 24 mkr.
Sammanfattningsvis ett svagt kvartal till féljd av det rekordstarka andra kvartalet. Vi beddmer dock att bolaget kommer att
aterga till tillvaxt givet den starka orderingangen efter kvartalets utgang.

Estimatjusteringar ar en foljd av lagre orderbok och férséalining

Trots de tv& order som kom efter kvartalets utgang sanker vi vara intaktsestimat med 6,6% fér innevarande ar och i snitt
8,0% for perioden 2025e-26e. Eftersom vi inte gor nagra storre férandringar av kostnadsbasen i vara estimat minskar
EBITDA med 13,9 mkr for innevarande ar och med i snitt 7,2 mkr fér perioden 2025e-26e.

Motiverat varde justerat med anledning av estimatférandring

Vi justerar vart motiverade véarde till 36-44 kr (40-48). Den framsta orsaken till denna justering &r forandringarna i vara
estimat under prognosperioden. Vi anser att en viktig drivkraft for aktien framdver kommer vara bolagets lansering av en
ny mjukvarusvit, NV CONNECT, inom segmentet Medical Device Industry (MDI). Mjukvarusviten kommer séljas som en
SaaS-losning. Mjukvaran ar fokuserad pa neurovaskulara ingrepp/simuleringar, vilket enligt var bedomning utgér 10-12%
av den totala adresserbara marknaden for Menitce. Vi bedémer att en succesiv 6vergang till aterkommande intakter
kommer minska den volatilitet mellan enskilda kvartal som Mentice upplever. Vi anser att en viktig katalysator for en
potentiell minskning av varderingsrabatten mot andra noterade bolag inom medicinteknik &r en lagre volatilitet i intjaningen.
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Investment case

Accelererande produktutveckling hos kunder: Mentice storsta kunder &r ett antal av de ledande bolagen inom medicinteknik
globalt. Dessa har under de senaste aren accelererat antalet lanseringar av produkter. Mentice har har en nyckelroll d& bolagets
simulatorer kan anvandas vid uthildning i samt utveckling och forsaljning av dessa.

Forebygger dédsfall i varden: Misstag i varden &r den tredje vanligaste dodsorsaken i varden i USA. Genom simulering kan
gapet mellan mediokra och skickliga kirurger minska, vilket leder till minskad kostnad och hojd kvalitet i varden. Vi bedomer att
simulering kommer spela en allt viktigare roll i planering av och forberedelser infor ingrepp for att géra varden mer
kostnadseffektiv.

Befinner sig pa randen till héglonsamhet och kraftig tillvaxt: Givet att Mentice levererar i huvudsak mjukvara till sina kunder
har man en av de hogsta bruttomarginalerna pa Stockholmsbdérsen bland bolag inom medicinteknik. Historiskt har bolaget haft
svart att visa Ionsamhet, vilket har aterspeglats i varderingen. Vi bedomer nu att bolaget har natt en férsaljningsvolym som gor
att bolaget kontinuerligt kommer kunna visa en god I6nsamhet. Vidare har bolaget 6kat fokus pa att salja sina produkter som en
SaaS-l6sning, vilket bér minska volatiliteten i intjaning och bor leda till en multipelexpansion.

Vardeskapande forvarv bidrar till tillvaxt: Mentice har sedan bdrsnoteringen genomfort ett antal mindre férvarv. Dessa har
sedan kunnat dra nytta av Mentices natverk bland ledande medtechbolag, vilket gjort att forséljningen har expanderat. Vi
beddmer att Mentice kommer att fortsatta hitta denna typ av férvarv.

Bolagsprofil

Mentice tillhandahaller hard- och mjukvara for simulering av endovaskuléra ingrepp. Endovaskuléra ingrepp innebar att man,
istallet for att "6ppna” kroppen for att genomféra ingrepp i ndra anslutning till hjartat eller hjarnan, fér in och styr instrument via
blodomloppet. Detta innebér dramatiskt reducerade rehabtider och sjukhusvistelser, vilket &r en nyckel for att méta framtida
vardbehov. Endovaskulara ingrepp kan dessutom genomftras pa aldre patienter och mot fler &kommor an 6ppen kirurgi. Ett
stort problem i dagens vardsystem ar misstag som leder till dédliga komplikationer. Genom simulering kan risken for fel med
dddlig komplikation minska med 20-30%.

Mentice jobbar néra bolag i den medicintekniska industrin och tillhandahaller 16sningar bade for FoU (forskning och utveckling)
och forsaljningsavdelningar. FoU star for ca 10-15% av budgeten hos kunder. Vi bedémer att Mentice kan ta en storre del av
denna budget, vilket leder till en accelererande tillvaxt. | dagslaget har man en marknadsledande stéllning med en
marknadsandel om ca 50%, men kommer genom partnerskap att bredda den adresserbara marknaden, vilket gor att bolaget
kan na sina mal om en tillvaxt pd 30-40%. En viktig aspekt for de medicintekniska bolagen som Mentice samarbetar med ar att
deras instrument och produkter anvands ratt och pa ett sakert satt. Genom simulering underléattas detta och risken for
komplikationer sjunker ytterligare. Simulatorerna minskar time-to-market och anvands av de medicintekniska bolagen for att
trana upp lakare.

Mentice har slutit partneravtal med Philips och Siemens om att simuleringssystemet ska kunna séljas tillsammans med deras
cath labs. Dessa tva bolag har en marknadsandel om ca 50%. For varje salt system till dessa kunder far Mentice en
aterkommande intakt, vilket minskar volatiliteten i intaktsbasen. Vi bedémer att simuleringssystem pa sikt kan vara integrerade
med en betydande del av salda cath labs.

Vardering

Mentice handlas i dagslaget till en rabatt mot var referensgrupp givet bolagets vardeskapande under perioden 2025e-26e.
Sammanfattningsvis ser vi ett motiverat varde om 36-44 kr (40-48). En nyckel till den historiska och framtida
marginalexpansionen ar att bolaget ror sig mot en mer produktorienterad forsaljning fran att tidigare ha drivit forsaljning i projekt.
Ytterligare en aspekt som kan driva en multipelexpansion framéver ar tillvaxt i de segment dar Mentice bygger en aterkommande
intéktsbas.
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Kvartalet i korthet

Medicinteknisk industri (MDI)
Orderingangen uppgick till 36,3 mkr, vilket motsvarar en minskning om 20,3% y/y. LTM uppgick orderingangen till 205,3 mkr, en
tillvaxt pa 5,8% yly.

Sjukhussystem
Orderingangen 6kade med 36,4% y/y och uppgick till 21,1 mkr. LTM uppgick orderingangen till 46,7 mkr, vilket motsvarar en
minskning om -26,9% yly. Givet tillvaxten yly i kvartalet for orderingdngen bedémer vi att ARR kommer att stiga g/q fran 56 mkr.

Strategiska samarbeten
Orderingangen fran segmentet var ned med 10,5% y/y och landade pa 3,8 mkr. LTM uppgick orderingangen till 22,1 mkr, vilket
motsvarar en tillvéxt om 25,5% yly.

Bolaget har nyligen &ndrat sin segmentsredovisning for intékter till foljande segment:

Mentice VIST: Omsattningen fran segmentet uppgick till 52,8 mkr, vilket motsvarar en minskning om 11,6% y/y. Av omsattningen
fran segmentet var 45,1% hardvara 45,4% mjukvara och 9,5% utveckling at kund. Omsattningen LTM uppgick till 250,0 mkr, en
minskning om -2,0% yly.

Physical SIM: Segmentet omsatte i Q3’24 med 25,5% yly till 4,0 mkr. LTM uppgick omséttningen till 21,1 mkr vilket motsvarar
en tillvaxt pa 45,6%.

Ankyras: Nettoomsattningen fér segmentet uppgick till 1,0 mkr, vilket motsvarar en tillivéxt om 26% y/y. LTM uppgick
omsattningen till 3,8 mkr, en tillvaxt pa 27,0% yly.

Sammanfattningsvis var det ett svagt kvartal, vilket delvis kan tillskrivas det rekordstarka andra kvartalet. Givet de order som
kommit in efter kvartalets slut samt de fortsatta lanseringarna, bedoémer vi det som sannolikt att bolaget kommer kunna &terga
till en tillvaxttakt som narmar sig det langsiktiga méalet om 20-30 % y/y under 2025e-26e.

Intaktsbrygga 2024 (mkr) Intktsbrygga 2023 (mkr)
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Handelser efter kvartalets utgang

Efter kvartalets utgang har Mentice vunnit tva storre order. Den férsta vard USD 0,6m och den andra om EUR 1,1m. Den forsta
omfattar 12 system for att stdrka en kunds utbildningsprogram inom intrakardiell ekokardiograf, (ICE), i samband med en
uppgradering av kundens nuvarande ICE-mjukvara. Den andra ordern omfattar 15 system dar anvandningsomradet ar inom
Cardiac Rhythm Management (CRM). Vi bedomer att bada dessa order styrker var tes om att Mentice har en marknadsledande
posittion och kommer att kunna vaxa minst i takt med marknaden fér medicinsk simulering, som enligt Polaris Market Research
vantas vaxa med 17% under perioden 2024e-32e.

Dartill har Mentice efter utgdngen av kvartalet lanserat en ny plattform for neurovaskular simulering. Plattformen fokuserar pa
traning, planering och évning av ingrepp och kommer ha en integration med mjukvaran Ankyras. Vi beddmer att denna typ av
simulering utgdr ca 10% av den totala marknaden. Plattformen kommer att séljas som en abonnemangstjanst, vilket vi ser som
positivt givet potentialen att det kan minska volatiliteten i intakterna for Mentice framéver. ARR vid utgdngen av Q3'24 uppgick
till 56,0 mkr.
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Vi bedémer botten i orderingang &r nadd Vi ser att bolaget ror sig mot finansiella mal

Orderingang (mkr) Forsilining och EBITDA utveckling (mkr)
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Segmentsredovisning orderbok
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Vi bedémer att en ny effektivitetsniva ar nadd i koncernen... ...vilket vi gor att vi estimerar en marginalexpansion
Férsilining per FTE __Kostnadsutveckling 2021-2026
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Vardering

Vi har valt att fokusera pa vardeskapande i var relativvardering. Vi definierar vardeskapande som tillvaxten under perioden
2025e-26e + snitt-EBITDA-marginalen under perioden 2025e-26e. Har ser vi att Mentice véarderas tydligt under trendlinjen

baserat pa EV/sales 2026e.

Lagt varderat vs referensgrupp

referensgrupp EV/sales 2026e
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Valuation MCAP EV
(UsSD) (UsD) LT™M

CellaVision 531 521 7.7x
Vitrolife 2953 3063 9,3x
Revenio Group 786 785 7.2x
BioGaia 1001 891 7.2x
Coloplast 301203 33094 8,5x
Sectra 4902 4804 16,8x
Ambu 4 640 4582 5,9x
Vimian Group 2032 2291 6,1x
RaySearch Laboratories 503 509 4.9x
Xvivo Perfusion 1295 1253 18,2x
BICO 238 360 1,7x
.Intuitive Surgical 183 628 179 491 22,8x
Devyser Diagnostics 205 194 10,7x
.Bio(zge 1158 1155 5,9x
Boule Diagnostics 25 41 0,8x
Surgical Science Sweden 575 512 6,6x
Mentice 71 66 2,6x

8,9x

7,2x

Kalla: Factset
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EV / Sales
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Resultatrékning ]

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 138 185 218 274 288 343 394
Ovriga rorelseintakter 13 5 2 2 0 0 0
Totala intakter 151 190 220 275 288 343 394
Kostnad salda varor -33 -35 -29 -37 -35 -48 -59
Bruttoresultat 117 155 191 238 253 295 335
Ovriga rérelsekostnader -122 -153 -192 -211 -242 -258 -291
EBITDA -4 3 -1 27 10 37 44
EBITDA, justerad -4 3 -1 27 10 37 44
Avskrivningar -14 -10 -12 -12 -11 -11 -11
EBITA, justerad -18 -7 -10 18 1 28 35
Avskrivningar immateriella tillgangar 0 -12 -11 -16 -15 -15 -15
EBIT -18 -20 -24 -1 -16 11 18
EBIT, justerad -18 -20 -24 -1 -16 11 18
Finansnetto 0 -2 0 1 0 0 0
Resultat fore skatt -19 21 -24 0 -16 11 18
Resultat fore skatt, justerad -19 -21 -24 0 -16 11 18
Total skatt 5 -8 -7 -3 -2 -2 -3
Nettoresultat -13 -29 -31 -3 -18 9 15
Nettoresultat, justerad -13 -29 -31 -3 -18 9 15
Omesattningstillvaxt Neg. 26% 16% 25% 5% 19% 15%
Bruttomarginal 85,4% 83,9% 87,8% 86,9% 87,8% 86,0% 85,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,3% 4,6%
EPS, justerad -0,54 -1,18 -1,20 -0,11 -0,72 0,36 0,60
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 64%

Kalla: Mentice, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys ]

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -18 -20 -24 -1 -16 11 18
Ovriga kassaflédesposter 14 21 19 28 24 24 23
Foréndringar i rorelsekapital 34 -7 20 9 -22 -1 -2
Kassaflode fran den operationella verksamheten 31 -5 15 36 -15 35 40
Investeringar i anlaggningstillgangar -3 -9 -6 -4 -7 -7 -7
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -22 -17 -8 -3 -10 -10 -10
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 0 0 -19 -9 - - -
Kassafléde fran investeringsverksamhet -25 -26 -32 -16 -17 -17 -17
Fritt kassafléde 6 -31 -17 20 -32 18 23
Nyemission / aterkop - - 57 0 - - -
Foréandring av skulder -4 -6 -8 -7 - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -4 -6 49 -7 - - -
Kassaflode 2 -37 32 13 -32 18 23
Nettoskuld -42 -2 -38 -57 -25 -43 -66
Kélla: Mentice, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 42 42 48 49 44 39 34
Ovriga immateriella tillgangar 20 18 33 28 25 23 20
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 5 4 4 4 4
Ovriga anlaggningstillgngar 79 88 82 65 64 62 60
Summa anlaggningstillgdngar 141 148 168 146 136 127 118
Kundfordringar 29 68 86 85 86 103 118
Ovriga omséttningstillgdngar 26 33 32 32 36 46 56
Likvida medel och kortfristiga placeringar 49 13 a7 59 27 45 68
Summa omséttningstillgangar 104 114 165 177 150 194 242
SUMMA TILLGANGAR 245 262 333 323 286 321 360
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 163 137 163 159 141 150 165
Summa eget kapital 163 137 163 159 141 150 165
Langfristiga leasingskulder 6 10 9 2 2 2 2
Summa langfristiga skulder 6 10 9 2 2 2 2
Leverantorsskulder 17 9 14 16 17 21 24
Ovriga kortfristiga skulder 59 106 147 146 127 149 169
Summa kortfristiga skulder 76 115 161 161 144 169 193
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 245 262 333 323 287 321 360

Kélla: Mentice, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt Neg. 26% 16% 25% 5% 19% 15%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. -62% 266% 19%
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 61%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 64%
Bruttomarginal 85,4% 83,9% 87,8% 86,9% 87,8% 86,0% 85,0%
EBITDA-marginal Neg. 1,4% Neg. 9,9% 3,6% 10,9% 11,3%
EBITDA-marginal, justerad Neg. 1,4% Neg. 9,9% 3,6% 10,9% 11,3%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,3% 4,6%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,3% 4,6%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2,7% 3,9%

Kélla: Mentice, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6% 10%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. 0% Neg. 8% 11%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10% 18%
Kalla: Mentice, Penser by Carnegie
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2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 20% 36% 39% 31% 30% 30% 30%
Leverantdrsskulder / KSV 50% 26% 49% 42% 49% 43% 40%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 49% 61% 73% 65% 52% 55% 55%
Rorelsekapital / totala intakter -13% -7% -20% -16% -7% -6% -5%
Kapitalomsattningshastighet 0,9x 1,3x 1,3x 1,7x 2,0x 2,3x 2,4x

Kalla: Mentice, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -42 -2 -38 -57 -25 -43 -66
Soliditet 67% 52% 49% 49% 49% 47% 46%
Nettoskuldséttningsgrad -0,3x 0,0x -0,2x -0,4x -0,2x -0,3x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA N.m. -0,9x N.m. -2,1x -2,5x -1,2x -1,5x

Kalla: Mentice, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,54 -1,18 -1,20 -0,11 -0,72 0,36 0,60
EPS, justerad -0,54 -1,18 -1,20 -0,11 -0,72 0,36 0,60
FCF per aktie 0,25 -1,25 -0,68 0,79 -1,23 0,70 0,89
Eget kapital per aktie 6,75 5,563 6,36 6,22 5,50 5,86 6,46
Antal aktier vid arets slut, m 24,2 24,8 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6
Antal aktier efter utspéadning, snitt 24,2 24,8 25,6 25,6 25,6 25,6 25,6

Kalla: Mentice, Penser by Carnegie

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 70,8x 43,3x
P/EK 12,4x 17,8x 5,9x 7,7x 4,7x 4,4x 4,0x
P/FCF 100x Neg. Neg. 60,0x Neg. 36,9x 29,1x
FCF-yield 0% Neg. Neg. 2% Neg. 3% 3%
Direktavkastning 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%
EV/Sales 13,1x 12,8x 4,2x 4,2x 2,1x 1,8x 1,6x
EV/EBITDA, justerad Neg. 100x Neg. 43,0x 60,4x 16,5x 13,9x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 55,2x 34,2x
EV 1978 2439 928 1163 618 618 618
Aktiekurs 83,5 98,6 37,8 47,7 25,8 25,8 25,8
Kélla: Mentice, 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, tilsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstallda, 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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