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Stark avslutning pé ett utmanande ar

CAG uppvisar betydligt mer stabilitet &n sina branschkollegor

Generellt har 2023 varit ett utmanande ar for konsultbranschen. Vi har sett hur andra konsultforetag brottats med belaggningen,
vilket lett till Iagre omsattning, marginaler och i slutinden medarbetare. Trots detta utmanande marknadsklimat vaxte CAG under
2023 med 11,7%, varav 1,9% var organiskt. Arets inledningen och avslutning var starka, medan sommarméanaderna var tuffare.
EBITA-marginalen for aret uppgick till 9,2% (9,1) och for Q4'23 till 10,3% (11,1). Det visar pa bolagets stabilitet som leder till att
de kan fortsatta att hoja utdelningen och foreslas uppga till 3,9 kr per aktie fran tidigare 3,6. Vi tar fasta pa ar att CAG 6kar antalet
medarbetare. Det ar ett tydligt tecken pa att ledningen i dagslaget inte ser nagon stérre forandring i marknaden, utan upplever
en stabil efterfragan in i 2024.

Fler medarbetare och stabila sektorer gor att vi hojer vara omsattningsprognoser

Omsattningen for helaret kom in hdgre an vi raknat med. Det beror pa att CAG har anstallt fler konsulter &n vad vi hade férvantat
oss. Intakten per anstélld och dag var i linje med vad vi réaknat med. Vi tolkar fler medarbetare som ett positivt tecken. Ledningen
har historiskt varit kontrollerade och relativt férsiktiga, vi anser det darfér som osannolikt att de skulle anstélla fler om de i

nte har belaggning. Vi hojer darfor vara omsattningsestimat. Till foljd av ett nytt hyreskontrakt réaknar vi med hogre avskrivningar
under 2024. Under de tva senaste kvartalen har CAG fatt ranta pa sina likvider och vi raknar med att detta kommer att fortsatta
pa ungefar samma niva framover.

Raknar med mjukare inledning av 2024 for att successivt forbattras under aret

Bolaget sager i rapporten att inledningen av 2024 uppvisat vissa utmanande tendenser. Efterfragan i segmentet Offentlig Sektor
ar inte lika stark som tidigare. | kombination med en dag farre under Q1°24 foérvantar vi oss en mjukare inledning pa 2024 for att
sedan successivt bli battre. Vara justeringar av estimaten leder till marginellt lagre vinst och férandrar inte var syn pa bolaget. Vi
breddar spannet i vart motiverade véarde till 110-120 kr per aktie (118-120 kr). Mitten av vart motiverade varde motsvarar en
vardering PE-ntm pa 13,4x, vilket ar i linje med historisk vardering. Vi anser att CAG bor varderas i nivd med det historiska snittet
da den forvantade vinsttillvaxten &r i linje med den historiska utvecklingen.
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Investment case

CAG &r en IT-konsult med specialistkompetens inom ett antal intressanta vertikaler och med 50% av intakterna fran offentlig
sektor, vilket ger en hog visibilitet i intjaningen och goda tillvaxtmajligheter da saval myndigheter som kommuner har stora
digitaliseringsbehov framover. Bolaget har dartill en stor nettokassa att anvéanda till forvarv, vilket kan driva vinsttillvaxten
ytterligare. Vi anser att CAG har en konkurrensfordel avseende forvarv, dd man arbetar med en decentraliserad organisation
som det ar attraktivt for medarbetare i férvarvade bolag att stanna i.

Digitaliseringsbehov i offentlig sektor ger stabil tillvéxt

IT-konsultsektorn ar ett attraktivt satt att fa exponering mot den okande digitaliseringen i samhallet. CAG arbetar framst med
offentlig sektor (~50% av omsattningen) och Bank & Finans inom privat sektor (~22% av omsattningen), vilket ar tvd kundgrupper
med stora behov av saval digitalisering som automatisering. Den strukturella tillvaxten boér vara hog under lang tid framéver
p.g.a. allt stérre krav pa besparingar, effektiviseringar och regelefterlevnad.

Specialisering betyder ndjdare medarbetare och battre konkurrenskraft

CAG har en struktur med sjalvstandiga specialiserade dotterbolag, vilket i vara 6gon framjar en kompetensdriven kultur dar
konsulten satts i forsta rummet, nagot som i sin tur skapar forutsattningar for lagre personalomsattning &n i storre integrerade
koncerner. Dartill betyder specialisering att dotterbolagen kan fokusera pa att vara i framkant inom sina respektive nischer och
darigenom skapa sig konkurrensférdelar.

Kapitallatt affarsmodell
Bolaget har likt andra IT-konsulter en kapitallatt affarsmodell, vilket betyder hég kassagenerering och mdjlighet till god
direktavkastning eller vardeskapande forvarv.

Potential till hdgre marginal pa sikt

Under 2021 uppgick CAGs justerade EBITA-marginal till 8,0%, vilket &r lagre an for dvriga noterade IT-konsulter som har som
mal att uppna en marginal om 10%. Aven om bolaget & mindre &n de flesta av dessa och darmed har lagre skalférdelar, s&
finns det i vara 6gon inget strukturellt som gor att &ven CAG pa sikt inte skulle kunna na 10%, vilket de aven nu har som mal att
uppna mot utgangen av 2025. Detta underbyggs aven av att bolaget redovisat 10% i justerad EBITA-marginal i enskilda kvartal
samt att ytterligare férvarv kan fungera marginalstérkande.

Vardering
Vi varderar CAG genom en kombination av multipel- och kassaflédesvéardering. Vart motiverade varde per aktie uppgar till 110-
120 kr. Risknivan beddéms som &g, vilket motiveras av den stabila kundbasen och den starka finansiella stallningen.
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Kvartalet | korthet

Avslutar aret starkt med en organisk tillvaxt pa 4,6%

2023 ars fjarde kvartal inneholl en farre arbetsdag an jamforelsekvartalet. Detta paverkade omsattningen negativt om 3 mkr och
rorelseresultatet med ca 1 mkr. Omséattningen under kvartalet uppgick till 252 mkr (239), vilket motsvarar en total tillvéaxt om
5,3%. Den organiska tillvéxten uppgick till 4,6% och den forvarvade till 0,7%. EBITA-maringalen uppgick till 10,3% (11,1) vilket
ar 6ver marginalmalet om 10%. Anledningen till den nagot lagre marginalen beror pa att de 6vriga externa kostnaderna var
exceptionellt Iaga under jamforelsekvartalet.

Bolaget fortsatter att anstalla, vilket vi ser som ett tecken pé att ledningen &r trygga med den efterfrdgan och de avtal de har
idag. Ungefar 55% av intakterna kommer fran verksamheter med koppling till forsvar och bank, vilka &r tva sektorer som méter
stor efterfrdgan och kraver CAG:s kompetens. | forsvarssektorn kommer efterfrdgan pd kompetens att vara de kommande 5-10
&ren. Den explosionsartade 6kningen manga forvantat sig inom sektorn har inte kommit. Istéllet ser vi en snabb, men nagot
lugnare 6kning av aktiviteten inom sektorn. Det beror framst pa tva saker. Den forsta &r att det ar stora beslut att fatta, vilket tar
tid. Det andra &r att det inte finns utrymme i landers budgetar att ga fran ca 1,3% av BNP i investering till 2,0% &ver en natt.

Banksektorn gar pa hogvarv samtidigt som kraven pa AFC (Anti Financial Crime), AML (Anti Money Laundering) 6kar och
behoven av betallésningar och systemnara utveckling bestar. Det gor att vi forvantar oss en fortsatt stabil efterfrdgan dven fran
denna sektor.

Infor 2024 &r vi lite forsiktigt installda till sektorerna halsa & vard och handel & tjansteforetag. Anledningen ar att den 6kade
forsvarsbudgeten maste tas ndgonstans och det kan komma att paverka halsa & vardssegmentet. Handel & tjansteféretag har
fortsatt att klara sig valdigt bra, men vi forvantar oss att svensk konsument kommer fortséatta att ha det ekonomiskt tufft under
2024. Sammantaget, férvantar vi oss en fortsatt stabil utveckling med en omsattningstillvaxt om ca 5% for helaret.

Tillvaxten bromsar in nagot, men stabila marginaler
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Vi raknar med ca 5% tillvaxt per ar de kommande aren
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Skalférdelarna i fler konsulter driver marginalen pa sikt
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Vardering

Vi varderar CAG med en kombination av multipelvardering och kassaflddesvardering. Med bakgrund av att vi sanker vara
vinstforvantningar ndgot minskar vardet i var kassaflodesvardering. | multipelvarderingen jamfor vi 2024 ars vinst med snittet pa
det tolvmanaders framatblickande PE-talet. Kassaflodesvéarderingen varderar CAG till 115 kr per aktie och var multipelvardering
varderar aktien till 114 kr. Vi sénker déarmed vart motiverade varde till 110-120 kr per aktie.

| grafen "Kursutveckling och vinst per aktie, rullande 12m” syns hur priset har foljt utvecklingen av vinst per aktie relativt val. |
grafen "Tolvmanaders framatblickande PE-tal” syns hur CAG historiskt varit varderad med ett medel pa 13,4x. Varderingen &r i
dagslaget under medel. Vi anser att varderingen bor ligga pa 13,4x eftersom vi raknar med att de kommande ars vinsttillvaxt ar
i linje med den historiska utvecklingen.

Kursutveckling och vinst per aktie, R12 Tolvmanaders framatblickande PE-tal
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Vi véljer att vardera CAG pa 2024 ars vinst per aktie, 8,5 kr, med bolagets genomsnittliga tolvméanaders framatblickande PE-
multipel p& 13,4. Det indikerar ett motiverat varde om 114 kr per aktie. En PE-multipel pa 13,4 ar 6ver jamforelsegruppens shitt,
men det motiveras av att CAG behallit sina marginaler och har en starkare finansiell stallning.

Kéanslighetstabell

Vinst per aktie, 2024
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Kalla: Factset, Penser by Carnegie

Liknande bolags vardering

EBITDA- EBIT- Kommande 12 manader

SEKm Borsvirde EV Nettoskuld Omsattning EBITDA, YTD gpiT  Marignal  marignal EV/Sales  EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Avensia 278 396 118 390 37 26 9,6% 7% 0,8x - - 11,6x
B3 713 1081 368 - - - - - 0,7x 7,1x - 10,3x
Knowit 4130 5274 1144 4812 562 363 11,7% 8% 0,7x 7,4x 9,9x 14,3x
Precio 338 374 37 249 39 23 15,5% 9% - -

Softronic 1192 968 224 787 117 94 14,8% 12% - - - -
Medel 12,9% 8,9% 0,7x 7,3x 9,9x 12,1x
Median 13,3% 8,5% 0,7x 7,3x 9,9x 11,6x
CAG 738 699 [C) 941 116 83 12,4% 8,9% 0,8x 6,3x 8,8x 12,2x

Kélla: Factset, Penser by Carnegie
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Vi anvander dven en kassaflédesvardering, vilken motiverar ett varde pa 115 kr per aktie.

Sum of PV of FCF (explicit period) 442
PV of terminal value (perpetuity formuls) 367
Enterprise value a09
Latest net debt -16
Minority interests & other [i]
Equity value &25
Mo. of shares outstanding {millions} 7.2
Equity value per share (SEK) 115
Implicit multipl.

EV/Sales A (R 0.8
EV/EBITDA . 7.0 6,5
EV/EBIT 110 9.7 92
EV/NOPLAT 138 122 116
P/E

ROIC/WACC
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Risk free nominal rate 2,5%
Rizk premium 5,5%
Extra risk premium 3.6%
Beta 10
Cost of equity 11.6%
Cost of debt (pre-tax) 0.0%
Tax rate 21%
Target debt/{debt + equity} 0%
WACC 11.6%
Long term growth rate 3,0%
Long term EBIT margin 9.0%
Depreciation (% of sales) 4.9%
Capex (% of sales) 5.3%
Working cap. (% of sales) 51%
Taw rate 21%
5

Sensitivity analysis
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e  2026e
Nettoomsattning 487 485 532 649 797 890 938 981 1034
Ovriga rérelseintéakter 2 3 1 4 3 4 3 3 3
Totala intakter 489 488 533 653 800 894 941 984 1037
Kostnad salda varor -278 -278 -290 -347 -391 -433 -453 -471 -493
Bruttoresultat 211 210 242 306 409 461 488 513 544
Forséljningskostnader -68 =72 -106 -144 -213 -231 -244 -257 -271
Administrationskostnader -31 -31 -32 -39 -43 -48 -50 -52 -55
Ovriga rorelsekostnader -66 -46 -41 -51 -58 -78 =77 -80 -85
EBITDA 46 61 63 71 94 104 116 123 134
Jamforelsestdrande poster 0 0 -1 -2 -1 0 0 0 0
EBITDA, justerad 46 61 63 73 94 104 116 123 134
Avskrivningar -8 -19 -20 -25 -23 -22 -27 -27 -28
EBITA, justerad 37 43 43 48 72 82 89 97 105
Avskrivningar immateriella tillgdngar -5 -5 -5 -6 -6 -8 -6 -7 -6
EBIT 33 37 37 40 65 74 83 90 100
EBIT, justerad 33 38 38 42 66 74 83 90 100
Finansnetto 3 -2 -1 -2 -3 -4 -4 -3 -3
Resultat fore skatt 35 36 36 38 62 69 79 86 97
Resultat fore skatt, justerad 35 36 36 40 63 69 79 86 97
Total skatt -8 -9 -8 -8 -14 -16 -18 -20 -22
Nettoresultat 27 27 28 30 48 53 61 66 75
Nettoresultat, justerad 27 27 28 32 49 53 61 66 75
Intaktstillvaxt - 0% 9% 23% 22% 12% 5% 5% 5%
Bruttomarginal 433% 434% 456% 472% 51,3% 518% 52,0% 52,3% 52,6%
EBIT-marginal, justerad 6,7% 7,7% 7.1% 6,5% 8,2% 8,3% 8,9% 9,2% 9,6%
EPS, justerad 4,85 4,19 4,29 4,67 6,90 7,46 8,51 9,28 10,4
EPS-tillvaxt, justerad - -13% 2% 9% 48% 8% 14% 9% 12%

Kélla: CAG Group, Carnegie

Kassaflédesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT 33 37 37 40 65 74 83 90 100
Ovriga kassaflédesposter -3 8 7 10 8 8 10 10 9
Forandringar i rorelsekapital -2 16 17 2 18 -15 -3 -3 -2
Kassaflode fran den operationella verksamheten 27 61 61 52 90 66 91 97 106
Investeringar i anlaggningstillgangar -15 -3 -2 -1 -1 -4 -7 -7 -8
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -1 -2 -1 0 -1 0 -6 -6 -6
Kassaflode fran investeringsverksamhet -16 -5 -4 -1 -3 -4 -12 -13 -14
Fritt kassaflode 12 56 58 51 88 62 78 84 92
Forvarv och avyttringar -2 -9 -19 -75 -53 -13 0 0 0
Nyemission / aterkop 77 5 0 13 0 0 0 0 0
Forandring av skulder 2 -12 -8 18 56 -29 -7 0 0
Utdelningar -14 -17 -19 -21 -22 -26 -28 -31 -33
Ovriga poster -22 -24 -19 -21 -20 -18 -19 -20 -21
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 42 -56 -65 -87 -39 -85 -54 -51 -54
Kassaflode 54 0 -8 -36 48 -23 24 33 38
Nettoskuld -70 =77 -72 -23 -16 -8 -40 -72 -110
Kalla: CAG Group, Carnegie
CAG Group — 21 February 2024 6 Carnegie

Commissioned Research sponsored by the issuer



Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 74 85 106 163 213 215 215 215 215
Ovriga immateriella tillgdngar 1 5 9 21 30 22 22 21 22
Materiella anlaggningstillgangar 29 35 40 28 29 43 43 44 44
Finansiella anlaggningstillgangar 2 2 2 1 1 1 1 1 1
Andelar i intresseforetag 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Summa anlaggningstillgangar 109 130 160 216 275 284 283 283 284
Kundfordringar 100 88 89 126 147 171 182 193 202
Ovriga omséttningstillgdngar 12 16 23 28 34 27 29 31 32
Likvida medel och kortfristiga placeringar 124 123 116 81 129 105 130 162 200
Summa omséttningstillgdngar 235 228 227 236 310 304 340 386 434
SUMMA TILLGANGAR 343 358 387 453 585 588 623 669 719
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 181 192 206 234 272 299 332 368 409
Summa eget kapital 181 192 206 234 272 299 332 368 409
Langfristiga rantebarande skulder 17 10 2 23 59 31 24 24 24
Langfristiga leasingskulder 18 13 17 10 9 21 21 21 21
Ovriga langfristiga skulder 11 21 33 22 25 26 26 26 26
Summa langfristiga skulder 46 43 52 55 93 77 70 70 70
Kortfristiga rantebarande skulder 12 8 8 12 29 29 29 29 29
Leverantdrsskulder 16 21 26 39 51 55 58 62 65
Kortfristiga leasingskulder 6 16 17 14 16 17 17 17 17
Ovriga kortfristiga skulder 82 e 79 99 125 111 117 124 129
Summa kortfristiga skulder 116 122 129 164 220 212 221 231 239
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 343 358 387 453 585 588 623 669 719

Kélla: CAG Group, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Intéktstillvaxt - 0% 9% 23% 22% 12% 5% 5% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 35% 2% 15% 30% 10% 12% 6% 8%
EBIT-tillvaxt, justerad - 15% 0% 12% 55% 12% 13% 8% 11%
EPS-tillvaxt, justerad - -13% 2% 9% 48% 8% 14% 9% 12%
Bruttomarginal 43,3%  43,4% 456% 472% 51,3% 51,8% 52,0 52,3% 52,6%
EBITDA-marginal 94% 12,6% 11,8% 10,9% 11,8% 11,7% 12,4% 12,6% 12,9%
EBITDA-marginal, justerad 94% 12,7% 11,9% 112% 11,9% 11,7% 12,4% 12,6% 12,9%
EBIT-marginal 6,7% 7,7% 7,0% 6,2% 8,1% 8,3% 8,9% 9,2% 9,6%
EBIT-marginal, justerad 6,7% 7,7% 7,1% 6,5% 8,2% 8,3% 8,9% 9,2% 9,6%
Vinst-marginal, justerad 5,6% 5,6% 5,4% 4,9% 6,2% 6,0% 6,5% 6,8% 7.2%

Kalla: CAG Group, Carnegie

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. 15% 14% 15% 19% 19% 19% 19% 19%
ROCE, justerad Neg. 16% 15% 16% 20% 19% 21% 21% 22%
ROIC, justerad Neg. 33% 30% 24% 28% 27% 29% 31% 34%
Kalla: CAG Group, Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Kundfordringar / totala intékter 20% 18% 17% 19% 18% 19% 19% 20% 19%
Leverantdrsskulder / KSV 6% 8% 9% 11% 13% 13% 13% 13% 13%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 26% 29% 27% 28% 31% 27% 27% 27% 26%
Rorelsekapital / totala intékter 3% 1% 1% 3% 1% 4% 4% 4% 4%
Kapitalomséttningshastighet 2,1x 2,0x 2,1x 2,2x 2,1x 2,3x 2,2x 2,1x 2,1x

Kélla: CAG Group, Carnegie

Finansiell stéllning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -70 =77 -72 -23 -16 -8 -40 -72 -110
Soliditet 53% 54% 53% 52% 46% 51% 53% 55% 57%
Nettoskuldséttningsgrad -0,4x -0,4x -0,3x -0,1x -0,1x 0,0x -0,1x -0,2x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA -1,5x -1,3x -1,1x -0,3x -0,2x -0,1x -0,3x -0,6x -0,8x

Kélla: CAG Group, Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS 4,85 4,17 4,22 4,42 6,79 7,46 8,561 9,28 10,4
EPS, justerad 4,85 4,19 4,29 4,67 6,90 7,46 8,51 9,28 10,4
FCF per aktie 2,09 8,56 8,72 7,47 12,3 8,67 10,9 11,7 12,9
Utdelning per aktie 2,60 2,90 3,00 3,10 3,60 3,90 4,30 4,60 5,00
Eget kapital per aktie 31,1 28,1 29,6 33,4 38,3 41,7 46,3 51,3 57,1
Antal aktier vid &rets slut, m 5,82 6,85 6,95 7,00 7,11 7,17 7,17 7,17 7,17
Antal aktier efter utspadning, snitt 5,66 6,53 6,63 6,84 7,11 7,17 7,17 7,17 7,17

Kélla: CAG Group, Carnegie

Commissioned Research sponsored by the issuer

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e  2026e
P/E, justerad 13,5x 15,7x 16,2x 20,8x 12,7x 13,5x 12,1x 11,1x 9,9x
P/EK 2,1x 2,4x 2,4% 2,9x 2,3X 2,4X 2,2X 2,0x 1,8x
P/FCF 31,3x 7,7x 8,0x 13,0x 7,1x 11,6x 9,4x 8,8x 8,0x
FCF-yield 3% 13% 13% 8% 14% 9% 11% 11% 13%
Direktavkastning 4,0% 4,4% 4,3% 3,2% 4,1% 3,9% 4,2% 4,5% 4,9%
Utdelningsandel, justerad 53,6% 69,1% 69,9% 66,4% 52,2% 52,3% 50,6% 49,6%  48,0%
EV/Sales 0,6x 0,8x 0,8x 1,0x 0,8x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x
EV/EBITDA, justerad 6,8x 6,1x 6,5x 9,0x 6,5x 6,9x 6,3x 5,9x 5,5x
EV/EBIT, justerad 9,5x 10,0x 11,0x 15,6x 9,3x 9,7x 8,7x 8,1x 7,3x
EV 309 375 412 656 609 715 730 730 730
Aktiekurs 65,5 66,0 69,6 97,0 88,0 103 103 103 103
Kalla: CAG Group, Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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CAG Group — 21 februari 2024 9 Carnegie Investment Bank

Uppdragsanalys betald av emittenten



Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) &r en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foéretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omrédena 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 frén 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 varumarket Penser by
Carnegie.

Vardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat véardeintervall pd publiceringsdagen, baserat pa olika
véarderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafldden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan &ven anvénda
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 vérderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgar analytikern frén fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén foljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning 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 innebér att vi bedémer risken som hog.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestér av case-baserad analys, vilket medfor att frekvensen av analysrapporter kan variera 6éver tid. Om inte annat uttryckligen
sdgs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller d& det anses noédvéandigt av analysavdelningen, t ex i handelse av signifikanta férandringar 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 forekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till héri, att &sikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga sikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt erséattning relaterat till specifika rekommendationer eller &sikter 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,
n&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 kanslig information. Personer utanfor sddana barriarer kan f tillgang till kanslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Erséttningen till personer som ar involverade i att férbereda 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 marknadsvéarde
("kénslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer ar implementerade for att sakerstélla 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 galler, men inte &r begransade 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 ersattning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegréansningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de sarskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell rddgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nddvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar for ndgon direkt skada eller foljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon forlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehall. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare for n&got syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som ar 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 séate i Sverige, med begrénsat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen &r
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 hér 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 utanfor USA
ar anstéllda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett &r 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 erséttning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med féretagen
som ar foremal 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 tilhandahdlls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa négra 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 genomféra transaktioner baserade pa denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebér 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 &r 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 tillhandahélls endast foér informationsandamal och far under inga omstéandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att képa eller sélja, nagot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsfoéringskommunikation (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-monetér forman enligt MiFID Il. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det &r dock fortfarande féoremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB ar ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark och Storbritannien. Carnegie AS ar ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. ar ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kallor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstalla att informationen &r sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstadd, 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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