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MedHelp Care

Saljcyklerna fortsatter att vara langa

CARR visar pa tillvaxt kommande 12 manader

CARR, som visar avtalsvardet for de kommande tolv manaderna, uppgick till 83,7 Mkr (80,6), en 6kning med 3,8% yly,
men en minskning med -1,3% g/q. Eftersom CARR inkluderar avtalsvardet for de kommande tolv manaderna, raknas delar
av det senaste avtalet med Skandia in, trots att detta avtal inte borjar generera intakter férran den 1 november.
Nettoomséttningen minskade med -2,0% till 20,1 Mkr (20,5). Differensen mellan omsattningstillvaxten och CARR indikerar
att MedHelp har tecknat fler nya kontrakt, vilket talar for tillvaxt under de kommande tolv manaderna. EBITDA-marginalen
Okade till 11,6% (7,1), framst drivet av den forbattrade bruttomarginalen.

Sanker prognoser till f6ljd av negativ tillvaxt

Omsittningstillvaxten och CARR har under forsta halvaret inte utvecklats som vi forvantat oss, framst pa grund av att
konverteringen av séljpipelinen har tagit langre tid &n beraknat. Detta kan sannolikt tillskrivas det radande konjunkturlaget,
dar manga foretag har varit forsiktiga med att gora férandringar. Pa grund av de langre konverteringstiderna sanker vi vara
tillvaxtforvantningar for bade innevarande och kommande ar. Den hoga skalbarheten i verksamheten &r fortfarande
anledningen till att vi ser betydande potential i MedHelp, men den innebar ocksa att lagre férvantad omsattning tynger
vinsten. En motverkande effekt ar den férbattrade bruttomarginalen till foljd av att fler kunder bytt till den nya produkten.

Kassaflodet ar sasongsmassigt starkt i O3

Trots en nagot lagre omsattning jamfort med féregdende ar 6kade bade vinst och kassaflode. Kassan uppgar nu till cirka
10 miljoner kronor. Som namnts i var tidigare analys, ser vi en 6kad risk, men forvantar oss inte att foretaget behover
tillskott av kapital. Q3 ar sdsongsmassigt ett starkt kvartal for kassaflodet, med hog bruttomarginal och lagre kostnader.
Om bolaget inte binder ovanligt mycket rorelsekapital, bér det ha ett neutralt kassafléde under Q3 2024. | Q4 boérjar
Skandia-avtalet generera intakter, och vi rdknar med att fler kunder har tillkommit vid den tidpunkten. Darfor ser vi inget
omedelbart behov av kapitaltillskott.
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Investment case

Lag marknadspenetration: Trots att MedHelp ar marknadsledande uppskattar vi att dess andel av den totalt méjliga
adresserbara marknaden uppgar till 5,2%. D& denna nischmarknad domineras av tva aktérer, MedHelp och Falck Previa, tyder
det pa att marknadspenetrationen fortfarande &r lag. Marknadsbilden galler for bolagets bada geografiska marknader. Bara pa
den svenska marknaden, vilken idag star for dver 90% av nettoomséttningen, har bolaget potential att mangdubbla sina intakter.

Teknologiskt forsprang: Jamfort med évriga marknadsaktérer har MedHelp redan idag ett teknologiskt férsprang och bolaget
arbetar aktivt med att 6ka avstandet till dvriga aktdrer. Om bolaget fortsatter sin utveckling inom Al och kompletterande funktioner
anser vi att det har marknadens mest omfattande plattform for hantering av sjukfranvaro och digitalisering av féretagshalsa.

Genvag till kunderna: MedHelp &r samarbetspartner med tv& av Sveriges ledande foretag inom foretagshalsa, Avonova och
Feelgood. De bada aktérerna har tillsammans ungefar 1,5 miljoner anslutna anvandare. Om vi antar att halften av MedHelps
anvandare kommer via dessa partner ar det endast 6,2% av dessas kunder som anvander MedHelps plattform. Da samarbetet
genererar intakter med 100% bruttomarginal till partnern ar bada parter mana om att 6ka andelen.

Marginalexpansion: Vid noteringen 2021 hade ledningen order om 100% fokus p& omsattningstillvaxt, som sedan under
sommaren 2022 andrades till en inriktning p& lénsam tillvaxt. Vi ser en kostnadsoptimerad organisation formas, byggd for att
klara tillvaxt. Ytterligare en drivkraft fér marginalexpansionen ar att produktutvecklingen kan leda till héjd bruttomarginal genom
prisdkningar och minskade produktionskostnader.

Bolagsprofil

MedHelp har som vision att kraftigt minska antalet sjukskrivna i samhéllet. Genom sin plattform, som mojliggor digitalisering av
foretagshalsovarden, erbjuder MedHelp produkter for sjuk- och friskanmalan, sjukvardsradgivning, rehabiliteringsplaner,
chefsstod med mera. Plattformen ger bade medarbetare, chefer och HR battre insikt om nivan pa sjukfranvaron, orsaker till
sjukfrdnvaron och hur de som arbetsgivare bor agera framét. Plattformen innehdller algoritmer programmerade for att flagga
medarbetare med tidiga signaler pa ohalsa som riskerar att leda till Iangtidsfranvaro. Med relativt Idga kostnader for preventiv
vard 6kar medarbetares halsa och arbetsgivaren besparas stora sjukfranvarokostnader. Forskning visar att kostnaden for
langtidssjukfranvaro i genomsnitt uppgar till 100 000 kr per langtidsfranvarande medarbetare, exklusive effektivitetsminskningar.

Plattformen saljs enligt en SaaS-modell med en ménatlig intakt per medarbetare. MedHelps mjukvara ar kompatibel med bade
I6ne- och HRsystem, vilket underlattar sjukfranvarohanteringen for bolagets alla berérda parter. Vidare hjalper MedHelp
medarbetare och arbetsgivare i kontakt med Forsakringskassan, med processer vid preventiv vard samt vid rehabilitering vid
langtidssjukfranvaro.

Idag har foretaget drygt 500 foretagskunder, vilka har mellan 7 och 16 000 anstéllda. Generellt riktar sig MedHelp till féretag
med 150-1 500 anstéllda, vilka sdker en enkelt implementerbar och GDPR-séker l6sning for sin hantering av medarbetarnas
sjukfranvaro. Produkterna funkar dock lika bra fér mindre aktdrer som vill fa tillgang till sjukfranvarosystemet och processhjalp
vid eventuell langtidsfranvaro, samt for stérre arbetsgivare som vill ha stod av en I6sning som &ar fokuserad pa att oka
medarbetarnas halsa samt sianka deras sjukfranvarorelaterade kostnader.
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Véardering

For att bedéma bolaget utgar vi fran fyra nyckelomraden: potential, risk, finansiell stallining, samt historik och meriter.

Potential (4 poang)

Marknaden for digital foretagshélsa utvecklas snabbt och vi bedémer att det fortfarande finns potential att ta marknadsandelar.
Vi ser att MedHelps teknologiska forsprdng ger bolaget goda forutsattningar att bli den aktér som béast utnyttjar
marknadspotentialen. Ledningen har skapat en kostnadseffektiv affarsmodell dar omséattningstillvaxt driver marginalexpansionen
mot langsiktigt hoga marginaler. Branschen &r inte speciellt kanslig for konjunktursvangningar, vilket tillsammans med
aterkommande intakter bidrar till stabilitet. Rent tekniskt ar skalbarheten hog. Vid kraftig tillvaxt kravs ytterligare anstallda for
implementering. Vi graderar saledes potentialen till 4 poang.

Risk (3 poang)

Vi bedomer att den storsta risken ligger i att omsattningstillvaxten inte tar fart. Det anser vi framst skulle kunna bero pa tva saker
— att samarbetspartners erbjudanden inte ar konkurrenskraftiga och att konkurrenter knappar in pad MedHelps teknologiska
forsprang. Vidare finns det risker i att ha en extern leverantér av sjukradgivning i kombination med en generell kompetensbrist.
Sjukradgivning ar en central del i erbjudandet, vilket gor relationen till leverantéren av detta kritisk. Det finns inte heller nagra
direkta intradesbarridrer till marknaden. Det gor det extra viktigt att bolaget fortsatter att investera i utvecklingen av plattformen
och erbjudandet for att forbli marknadsledande. Fortsatta investeringar i plattformen kraver kompetent personal inom kodning,
en arbetsgrupp som ar mycket eftertraktad pa arbetsmarknaden. Vi graderar risken till medel och 3 poang.

Finansiell stallning (2 poéang)

For den finansiella stallningen gors bedémningen utifran den redovisade historiken. Vid kvartalets slut uppgick likvida medel till
knappt 10 mkr. Tillvaxten maste komma igang for att for att vi ska kunna utesluta att mer kapital behovs. Bolaget har historiskt
uppvisat god kostnadskontroll och anpassat sig till de nya malen om lénsam tillvaxt. Det finns inga obligationer eller annan
utestdende skuld som i nartid maste omférhandlas och eventuellt kan paverka bolagets finansiella stéllning. D& bolaget inte
uppvisar ett kontinuerligt positivt kassafléde graderar vi den finansiella stéllningen till 2 poéng.

Historik och meriter (2 poéang)

Historiskt har den danska verksamheten successivt minskat samtidigt som den svenska Okat. Effekten ar att bolaget uppvisat
en stagnerad omsattningstillvaxt. Vid borsnoteringen 2021 var det 100% fokus pa tillvaxt, men under 2022 bytte styrelsen
inriktning till att driva verksamheten mot I6nsam tillvéxt. Svangningarna i direktiv gor historiken spretig och inte speciellt givande.
Vi beddmer historik och meriter till 2 poang.
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Kvartalet i korthet

Vunnit stort avtal med Skanska

Under kvartalet vann MedHelp ett betydande avtal med Skanska, vilket tillfér cirka 2 200 anvandare fran och med den 1
november 2024. Vi bedomer att avtalsvardet uppgar till cirka 0,7 mkr per ar, varav cirka 0,5 mkr redan har inkluderats i kvartalets
CARR. Tack vare den hdga bruttomarginalen och det faktum att avtalet inte medfor nagra storre tillkommande kostnader,
férvantar vi oss att avtalet kommer att bidra med cirka 0,6 mkr till EBIT. Det &r positivt att vi har sett viss konvertering av
séljpipelinen, och vi férvantar oss ytterligare framsteg under andra halvaret.

Det nya nyckeltalet CARR visar vardet pa kontrakterade Den lagre tillvaxten har framst berott pa oro kring
intakter under de kommande tolv manaderna konjunkturlaget
90 000 8% 25000 10%
80 000 7% 8%
20000
70000 6% 6%
60 000 5% 15 000 4%
50000 %
29
40 000 10000 2%
30000 % 0%
20000 2% > 000 2%
1%
10 000 0 4%
0 0% " "3 " "3 YV YV 2 YV > %l %3 > ™ 3
RS A e e VL SRS VN ¥ RN P GRS e IO VO VA VARG V'
Q1'23 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 I TP FS P
m CARR, thr  =@==y/y tillvéxt i Nettoomsattning, thkr  ==y/y tillvéxt
Kélla: MedHelp, Penser by Carnegie Kélla: MedHelp, Penser by Carnegie

MedHelp fortsatter att uppvisa god kostnadskontroll Tack vare en klart hogre bruttomarginal 6kade EBITDA
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Prognosfoérandringar

Vi sanker vara prognoser for perioden pa grund av att séljcyklerna har dragit ut pa tiden mer &n vad vi tidigare forvantat oss.
Bolaget séger dock att séljpipelinen fortsatt ser stark ut och att churn minskade under Q2. | kombination med en forbattrad bild
av konjunkturen forvantar vi oss tillvaxt under 2025, &ven om den blir Iagre &n tidigare antaganden. | vara reviderade prognoser
raknar vi med att nettoomsattningen for 2024 blir oférandrad jamfort med i fiol och att tillvaxten uppgar till 10 % under 2025.
Tillvaxten vantas framst drivas av att kundintaget fran samarbetspartner som Fortnox och 24SevenOffice kommer igang, samt
att MedHelp adderar fler kunder likt Skanska.

Verksamhetens skalbarhet gor att vinsten har hdg korrelation till omsattningen

Nya prognoser Gamla prognoser Férandring (%)

SEKm 2023 2024 2025e 2026e 2024 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
Total omséttning 9 91 99 109 99 120 138 -1,6% -17,2% -214%
Kostnad salda varor -15 -13 -15 -16 -16 -18 21 -15,1% -20,3% -24.4%
Bruttoresultat 76 78 85 93 83 102 117 -6,2% -16,7% -20,9%
Bruttomarginal 83,1% 85,5% 85,4% 85,5% 84,2% 84,8% 84,9% L3pp 06pp 0.6 pp
Produktionskostnader -15 -13 -15 -16 -16 -18 21 -15,1% -20,3% -24,4%
Personalkostnader 45 49 50 52 48 49 55 2,8% 1,6% -4,6%
O'vr\'ga externa kostnader 21 21 22 24 22 -26 -30 -4,8% -17,2% -21,4%
EBITDA, justerad 10 8 13 17 14 26 33 -39,6% -50,6% -47,1%
EBITDA-marg. 12% 10% 14% 17% 15% 23% 25% S1pp  -94pp  -84pp
Totala av-/nedskrivningar -20 -10 9 -10 -8 9 9 24,2% 3,8% 4,2%
EBIT, justerad -10 2 4 7 6 17 23 n.m. -78,0% -68,2%
EBIT-marg. Neg Neg 4% 7% 6% 16% 18% - -11,4pp  -10,7pp
Finansiellt netto -1 -1 -1 -1 -1 0 0 92,7% n.m. n.m.
Inkomstskatt 0 0 -1 -1 -1 -4 S5 -100,0% -83,5% -70,5%
Periodens nettoresultat, justerad 11 3 2 5 4 14 18 n.m. -83,5% -70,5%

Kalla: Penser by Carnegie
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Linknande bolags vardering

| Sverige finns det inte manga noterade bolag som MedHelp kan liknas vid. De narmaste vi har identifierat ar Aino Health och
Physitrack. Aino Health har meddelat en nyemission som marknaden inte tog emot val, sa varderingen uppskattar vi nu vara till
ca EV/S 0,8x. Historiskt har Aino varderats betydligt hogre an sa. Physitracks tillvaxttakt har fallit fran ungefar 30% till omkring
5% samtidigt som EBITDA-marginalen haller sig kring 20-25%. Physitrack har tidigare varderats betydligt hogre, men varderas
i dagslaget till EV/S 1,2x for 2024.

Utover dessa tva anser vi att mindre nordiska techbolag fungerar bra som jamférelsegrupp. Jamférelsegruppen handlas till
ungefar dubbelt sd hog multipel som MedHelp. Jamfor vi forvantad utveckling kommande ar uppvisar jamforelsebolagen
generellt en ndgot hogre forvantad tillvaxt och EBITDA-marginal.

Hoga marginaler premieras av marknaden

EV/Sales EV/EBITDA EBITDA-marg. Omsittningstillvaxt

Namn M-cap (SEKM) 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2024 2025
MedHelp 110 1,3 1,4 1,3 53,9 11,7 12,9 12% 10% 14% 0% 9%
Aino Health 44 2,0 - - - - - - - - - -
Physitrack 211 1,7 1,2 1,0 3,7 a5 2,9 47% 27% 34% 17% 23%
Litium 140 1,9 1,8 1,6 11,4 84 7,1 17% 22% 23% 5% 12%
Carasent 1225 2,2 35 3,0 31,2 233 - 7% 15% - 8% 19%
Nepa 201 0,6 0,6 0,5 - 6,0 4,1 0% 9% 12% -4% 11%
FormPipe Software 1437 2,8 2,7 24 12,8 12,5 9,2 22% 21% 26% 1% 10%
Mean 543 1,9 2,0 1,7 14,8 10,9 5,8 18% 19% 24% 5% 15%
Median 206 1,9 1,8 1,6 12,1 8,4 5,6 17% 21% 25% 5% 12%

Kélla: Factset, Penser by Carnegie
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Resultatrakning

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 7 81 84 84 93 102
Ovriga rorelseintakter 5 8 7 8 7 6
Totala intékter 82 88 91 91 99 109
Kostnad sélda varor -21 -19 -15 -13 -15 -16
Bruttoresultat 61 69 76 78 85 93
Forséljningskostnader -34 -44 -45 -49 -50 -52
Ovriga rorelsekostnader -20 -23 -21 -21 -22 -24
EBITDA 7 2 10 8 13 17
EBITDA, justerad 7 2 10 8 13 17
EBITA, justerad 7 2 10 8 13 17
Avskrivningar immateriella tillgangar -15 -10 -20 -10 -9 -10
EBIT -8 -8 -10 -2 4 7
EBIT, justerad -8 -8 -10 -2 4 7
Finansnetto -1 0 -1 -1 -1 -1
Resultat fore skatt -9 -8 -12 -3 3 7
Resultat fore skatt, justerad -9 -8 -12 -3 3 7
Total skatt 0 1 0 0 -1 -1
Nettoresultat -9 -7 -11 -3 2 5
Nettoresultat, justerad -9 -7 -11 -3 2 5
Omesattningstillvaxt Neg. 7% 4% 0% 9% 9%
Bruttomarginal 74,0% 78,2% 83,1% 85,5% 85,4% 85,5%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 4,1% 7,3%
EPS, justerad -0,29 -0,24 -0,36 -0,10 0,07 0,18
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 142%

Kalla: MedHelp Care, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -8 -8 -10 -2 4 7
Ovriga kassaflédesposter 17 10 16 9 8 8
Foréndringar i rorelsekapital 7 -19 1 2 0 2
Kassaflode fran den operationella verksamheten 16 -17 7 9 11 17
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -23 -12 -10 -11 -11 -11
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 1 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -23 -13 -11 -12 -11 -11
Fritt kassafléde -7 -30 -3 -3 0 6
Nyemission / aterkdp 45 0 0 0 0 0
Foréandring av skulder 0 13 0 -4 -4 -4
Ovriga poster 0 0 -2 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 45 13 -2 -4 -4 -4
Kassaflode 38 -17 -6 -6 -4 2
Nettoskuld -25 2 6 8 8 4

Kélla: MedHelp Care, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 7 6 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 36 38 34 35 37 39
Ovriga anlaggningstillgngar 0 1 2 2 2 2
Summa anlaggningstillgangar 43 46 36 38 40 41
Kundfordringar 8 13 9 9 10 12
Ovriga omsiéttningstillgdngar 5 5 4 4 5 5
Likvida medel och kortfristiga placeringar 36 19 13 7 3 5
Summa omséttningstillgangar 49 37 27 21 19 23
SUMMA TILLGANGAR 92 83 64 59 58 64
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 46 38 27 24 26 31
Summa eget kapital 46 38 27 24 26 31
Langfristiga rantebarande skulder 7 15 12 8 4 1
Ovriga langfristiga skulder 0 1 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 7 15 12 9 5 2
Kortfristiga rantebarande skulder 2 5 8 7 7 8
Leverantdrsskulder 7 9 8 8 8 9
Kortfristiga leasingskulder 1 1 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 29 13 9 12 11 14
Summa kortfristiga skulder 39 29 24 26 27 31
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 92 83 64 59 58 64

Kalla: MedHelp Care, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intéktstillvaxt Neg. 7% 4% 0% 9% 9%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. -70% 406% -16% 56% 32%
EBIT-tillvaxt, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 95%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. 142%
Bruttomarginal 74,0% 78,2% 83,1% 85,5% 85,4% 85,5%
EBITDA-marginal 8,5% 2,4% 11,8% 9,9% 13,9% 16,7%
EBITDA-marginal, justerad 8,5% 2,4% 11,8% 9,9% 13,9% 16,7%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 4,1% 7,3%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 4,1% 7,3%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 2,4% 5,3%

Kélla: MedHelp Care, Penser by Carnegie

Avkastning

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad - - - - 9% 19%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 11% 20%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 12% 22%

Kélla: MedHelp Care, Penser by Carnegie

MedHelp Care — 13 August 2024
Commissioned Research sponsored by the issuer

Carnegie Investment Bank



2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 10% 14% 10% 10% 10% 11%
Leverantdrsskulder / KSV 31% 48% 49% 57% 57% 59%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 51% 34% 30% 32% 31% 34%
Rorelsekapital / totala intakter -28% -5% -3% -6% -5% -5%
Kapitalomsattningshastighet 1,5x 1,5x 2,0x 2,4x 2,6x 2,7x

Kalla: MedHelp Care, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -25 2 6 8 8 4
Soliditet 50% 46% 42% 40% 45% 49%
Nettoskuldséttningsgrad -0,6x 0,1x 0,2x 0,3x 0,3x 0,1x
Nettoskuld / EBITDA -3,8x 1,1x 0,6x 0,9x 0,7x 0,2x

Kalla: MedHelp Care, Penser by Carnegie

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,29 -0,24 -0,36 -0,10 0,07 0,18
EPS, justerad -0,29 -0,24 -0,36 -0,10 0,07 0,18
FCF per aktie -0,23 -0,98 -0,11 -0,08 -0,01 0,18
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 1,50 1,25 0,88 0,78 0,85 1,03
Antal aktier vid arets slut, m 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4
Antal aktier efter utspadning, snitt 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4

Kélla: MedHelp Care, Penser by Carnegie

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 40,4x 16,7x
P/EK 4,3x 2,7x 4,1x 3,8x 3,5x 2,9x
P/FCF Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 16,2x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6%
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 2,2x 1,3x 1,4x 1,2x 1,1x 1,0x
EV/EBITDA, justerad 25,6x 53,9x 11,7x 12,0x 7,7x 5,8x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 25,9x 13,3x
EV 169 106 116 99 99 99
Aktiekurs 6,4 34 3,6 3,0 3,0 3,0

Kélla: MedHelp Care, Penser by Carnegie
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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 for 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.

Vardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod ar diskonterat kassafléde, dar framtida kassafldden diskonteras till ett nuvérde. Analytikerna kan aven 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 s& ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocks& baseras pa& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka hér.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehdller inget motiverat vardeintervall, i stallet utgar analytikern fran fyra olika omraden fér att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dér siffran 5 innebar hég poang inom respektive omréde. Exempelvis innebér betyg: 5 p& 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 fr&n tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet frén,
né&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkdnnagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter ar implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget ar omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan fa 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 tillgadngs marknadsvéarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sékerstilla 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 ar begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, forbud 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 foérlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér nigot 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 begréansad 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 stérre 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. ar ansvarigt fér 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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