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Clemondo Group

Forvantar oss ett battre H2

Bor vara botten for fordonssegentet

Utvecklingen under kvartalet var i stora drag i linje med vara férvantningar. Fordonssegmentet har det fortsatt tufft, medan
segmenten Hygien och Industri uppvisar tillvaxt. Motgangarna inom Fordon var dock storre an forvantat, framst pa grund
av att ett fatal stérre kunder har haft det svart och minskat sina inkdp. For att fa nya perspektiv och vanda trenden har
Clemondo tillsatt en ny segmentsledning, som redan har vidtagit atgarder och paborjat en 6versyn av verksamheten.
Segmenten Hygien och Industri visar bada en stabil tillvaxt pa cirka 7%, vilket &r i linje med vara forvantningar for aret. Vi
forvantar oss dessutom att tillvaxten inom Industrisegmentet kommer att accelerera under andra halvéret och fortsatta in i
2025.

HOog marginal trots volymtapp

Clemondo visade fortsatt god kostnadskontroll under kvartalet. Vi &r sarskilt imponerade av att personalkostnaderna
minskade, trots nya tillvaxtsatsningar och 6kade rekryteringar, vilket vi hade férvantat oss skulle driva upp kostnaderna. Vi
noterar ocksa en betydande minskning av leasingskulderna, fran 11,4 Mkr till 1,4 Mkr. De justeringar vi gér i vara estimat
beror framst pa att utvecklingen inom Fordon var svagare an forvantat, samtidigt som personalkostnaderna var lagre &n
beréknat. Trots att produktionsvolymen inom Fordon minskar, lyckas Clemondo anda bibehalla en relativt htg marginal.
Detta tyder pa att marginalerna inom Hygien och Industri &r hogre.

Kvartalet bekraftar vara estimat

Vi anser att kvartalet bekraftar var uppfattning att Fordon fortsatt har det tufft, medan det & Hygien och Industri som
kommer att driva tillvaxten framéver. Under andra halvaret blir jamférelsetalen lattare, och vi ser tidiga tecken pa att
nedgangen inom fordonsmarknaden borjar avta. Bolaget har ocksd kommunicerat att det borjar se en viss ljusning, vilket
starker var tro att Q2’24 var botten. Vi forvantar oss darfor att tillvaxten blir nagot éver noll i Q3 och positiv i Q4. Vi ser fram
emot Q3'24, da den strategidversyn som ledningen har arbetat med under sommaren kommer att presenteras.
Estimatférandringarna motiverar ingen justering av vart motiverade varde.

Estimatandring

24e 25e 26e

Prognos (mkr)

Varde och risk

2023  2024e 2025e  2026e Motiverat varde 1,2-1,6 kr
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Investment case

Clemondo & en nordisk producent och leverantor av hallbara rengdrings- och hygienprodukter. Kunderna bestar av
privatpersoner, féretag och offentlig sektor och né&s bade direkt och via aterforséljare. Ar 2021 lanserade bolaget varumarket
Greenium, rengdringsmedel med véaxtbaserad olja i stallet for petroleumbaserad olja, och har darmed skaffat sig en tydlig fordel
gentemot sina konkurrenter. Med en starkare balansrakning och kassagenerering har bolaget nu &ven goda forutséttningar for
att géra vardeskapande forvarv.

Greenium - "first mover advantage”

Clemondo lanserade i bérjan av 2021 ett nytt hallbart varumarke, Greenium, som ar en produktserie baserad pa vaxtbaserad
insatsvara i stallet fér den tidigare petroleumbaserade. Férutom att miljovanliga rengdringsmedel ger en konkurrensférdel skapar
det &ven en "pricing power", vilket gor det méjligt for bolaget att positionera sig inom premiumsegmentet fér rengéringsprodukter.

Att skala upp produktion skapar mojlighet att forbattra marginalerna

Bolagets produktionsanlaggning, som &r baserad i Helsingborg, kraver inga storre arliga investeringar och har en kapacitet att
producera till en omséattning om ca 750 mkr, att jamféra med dryga 300 mkr &r 2021. Ser vi till pandemiaret 2020, som bidrog till
att produktionen av hygienprodukter intensifierades, uppnddde bolaget en omséttning och EBITDA-marginal om 360 mkr,
respektive 15%, att jamfora med bolagets mal om 10%. Vi har aven sett konkurrenter uppna en hogre EBITDA-marginal an 10%.

Stabilare kassafldden och starkare balansrékning skapar utrymme for att gora forvarv

Bolaget har sedan boérjan av 2019 genomgatt en rekonstruktion, som p.g.a. pandemin fick sattas p& paus for att tillgodose
sjukvardens behov av hygienprodukter. Pandemin har dock bidragit positivt till Clemondos intjaning och I6nsamhet, vilket gjort
att man har haft mdjlighet att amortera ned storre delen av sin bankfinansiering. | och med detta har bolaget nu en starkare
finansiell stallning, vilket skapar utrymme for att géra vardeskapande forvarv.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde om 1,2-1,6 kr per aktie. Varderingen utgar ifran en kassaflodesanalys. Risknivan bedémer vi som
medelhdg, givet bolagets stabilare intjaningsférmaga och starkare balansrakning.
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Kvartalet i korthet

Forlanger stort kontrakt med Lyreco

| slutet av maj férnyade Clemondo sitt betydelsefulla avtal med Lyreco, som omfattar forséljning av stad- och hygienprodukter
under varumarket Liv. Det nya avtalet stracker sig 6ver tva ar och har ett uppskattat varde pa 8—10 miljoner kronor. Vi bedémer
att avtalet ingar i Hygiensegmentet. Detta innebér att Lyreco star for cirka 10% av segmentets omséttning, vilket gor avtalet
mycket viktigt for Clemondo.

Lyreco ar ledande i Europa och varldens tredje storsta distributér av produkter och tjanster for arbetsplatser. Darfor ar vi mycket
positiva till att det forlangda samarbetet. Med Lyreco som partner ser vi potential for Clemondo att expandera och na nya
marknader. Aven om vi inte inkluderar den tillvaxtméjligheten i vira nuvarande prognoser, ser vi den dock som en stark framtida
mojlighet.

| stort var utvecklingen som vi férvantat oss

Som vi tidigare har kommunicerat raknar vi med att Q2'24 &r botten innan vi ser en forsiktig vandning under Q3. Utvecklingen
under Q2 ger oss ingen anledning att byta asikt.

Fordonssegmentet var fortsatt svagt

Under det andra kvartalet sjonk omsattningen med 21,9% inom segmentet. Det &r femte kvartalet i rad som vi ser tydlig
omsattningsminskning inom sektorn. Anledningen &r att fordonsforsaljningen har varit svag under det senaste aret. Data fran
Mobility Sweden anger dock att utvecklingen borjar visa forsta tendenser till forbattring. Det faktum att segmentet ocksa fatt en
ny ledning som genomfort forandringar som redan givit resultat gor att vi ser positivare p& dess framtid.

Hygien vaxer snabbare &n vantat och forlanger stort kontrakt

Segmentet vaxte med 6,8% vyly, vilket ar klart éver de senaste kvartalens tillvaxt. Segmentet ar stabilt och inte speciellt
konjunkturkansligt. Tillvaxten forvantar vi oss ska fortsatta och drivas av okad forsaljning bade till befintliga och nya kunder,
samt fran nya geografiska marknader.

Framtidssegmentet industri 6kar tillvaxttakten

Ledningens satsning pa att starka forsaljningsteamet inom Industri har genererat ett flertal nya avtal under aret. Detta borjar nu
aterspeglas i en okad tillvaxttakt som under kvartalet uppgick till 7,5% yly. Vi forvantar oss att segmentet kommer att fortsatta
att vara bolagets snabbast véxande, tack vare att man fortsétter vinna nya kontrakt och ta marknadsandelar.

Intékter per segment under kvartalet Intékter per segment R12

17% 14%

Fordon Fordon
48% m Hygien 51% m Hygien
m Industri m Industri
34%
35%
Kélla: Clemondo, Penser by Carnegie Kélla: Clemondo, Penser by Carnegie
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Forvantar oss att tillvéxttakten vander till positiv under H2 Kommande kvartal ar sésongsmassigt svagare
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Prognoser

Fordonssegmentet fortséatter att ha det tufft Hygien vaxer sakta men stabilt éver tid
200

180
160
140
120
100
80
60
40
20

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e

s Fordon, mkr Tillvaxt

Kélla: Clemondo, Penser by Carnegie

2026e

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

180 30%
160 20%
140 10%
120
0%
100
-10%
80
-20%
60
40 -30%
” . -
0 -50%
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
mm Hygien, mkr Tillvaxt

Kélla: Clemondo, Penser by Carnegie

Industri ar gruppens tillvaxtstjarna
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Prognosforandringar

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (%)

SEKm 2023 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
Rorelseintakter 286 276 303 326 283 310 332 -2,3% -2,0% -2,0%
Kostnad salda varor -178 -170 -184 -195 -174 -187 -199 -2,3% -2,0% -2,0%
Bruttoresultat 108 106 120 131 109 122 134 -2,5% -2,0% -2,0%
Bruttomarginal 37,7% 38,5% 39,5% 40,3% 38,5% 39,5% 40,3% -0,1pp 0,0pp 0,0pp

Personalkostnader -44 -47 -52 -55 -48 -52 -56 -2,7% -1,3% -1,6%
Ovriga externa kostnader -27 -29 -30 -32 -28 -30 -31 1,8% 1,9% 1,1%

Ovriga rérelsekostnader -5 -5 -6 -6 -6 -7 -7 -15,1% -15,7% -15,4%
EBITDA, justerad 32 25 32 38 26 33 39 -3,7% -3,8% -2,4%
EBITDA-marg. 11,1% 9,2% 10,5% 11,7% 9,3% 10,7% 11,8% -0,1pp -0,2pp -0,1pp
Totala av-/nedskrivningar -15 -15 -15 -16 -15 -16 -17 -5,3% -4,5% -0,7%
EBIT, justerad 16 11 17 22 11 17 23 -1,3% -3,1% -3,7%
EBIT-marg. 5,7% 3,9% 5,4% 6,7% 3,9% 5,5% 6,8% 0,0pp -0,1pp 0,1pp
Finansiellt netto -3 -2 -1 -1 -1 -1 -1 29,1% -24,8% -22,7%
Inkomstskatt -3 -2 -3 -4 -2 -3 -4 12,1% -1,9% -2,8%
Periodens nettoresultat, justerad 10 7 13 17 8 13 17 -9,8% -1,9% -2,8%

Kélla: Clemondo, Penser by Carnegie

Vardering

| var varderingsansats utgar vi fran en kassaflddesvardering. Avkastningskravet (WACC) &r satt till 14,0% och den langsiktiga
tillvaxttakten till 2% med en langsiktig EBIT-marginal om 6,5%.

Med véra nya prognoser nar var DCF ett varde pa 1,40 kr per aktie. Vi ser saledes ingen anledning att justera vart motiverade
varde pa 1,2-1,6 kr per aktie.

Kassaflodesanalys och kanslighetstabell

Sum of PV of FCF (explicit period) 168 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 42 Risk premium 5,5%
N . Long-term growth rate
Enterprise value 210 Extra risk premium 6,0%
Latest net debt 17 Beta 1,0 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Minority interests & other 0 Cost of equity 14,0% 13,0% 1,46 1,47 1,49 1,50 1,52
Equity value 193 Cost of debt (pre-tax) 2,5% 8 13,5% 1,41 1,43 1,44 1,45 1,47
No. of shares outstanding (millions) 138 Tax rate 21% < 14,0% 1,37 1,38 1,40 1,41 1,42
Equity value per share (SEK) 1,40 Target debt/(debt + equity) 0% = 14,5% 1,33 1,34 1,35 1,37 1,38
WACC 14,0% 15,0% 1,30 1,31 1,32 1,33 1,34
Implicit multipl. 2023 2024 2025 i i Long-term EBIT margin
EV/EBITDA 6,6 8,3 6,6 Long term growth rate 2,0% 4,5% 5,5% 6,5% 7,5% 8,5%
EV/EBIT 12,8 19,5 12,7 Long term EBIT margin 6,5% 13,0% 131 1,40 1,49 1,58 1,66
EV/NOPLAT 16,1 24,6 16,0 Depreciation (% of sales) 2,5% g 13,5% 1,27 1,36 1,44 1,52 1,61
Capex (% of sales) 2,5% < 14,0% 1,24 1,32 1,40 1,47 1,55
Working cap. (% of sales) 14,0% z 14,5% 1,21 1,28 1,35 1,43 1,50
Taxrate 21% 15,0% 1,18 1,25 1,32 1,39 1,45
Kélla: Penser by Carnegie
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 247 359 302 299 279 270 297 320
Ovriga rérelseintéakter 3 5 3 5 7 6 6 6
Totala intakter 250 364 305 304 286 276 303 326
Kostnad salda varor -143 -209 -179 -200 -178 -170 -184 -195
Bruttoresultat 107 155 126 104 108 106 120 131
Administrationskostnader -53 -53 -55 -49 -44 -47 -52 -55
Ovriga rorelsekostnader -26 -33 -32 -31 -32 -34 -36 -38
EBITDA 29 69 40 24 32 25 32 38
EBITDA, justerad 29 69 40 24 32 25 32 38
Avskrivningar -16 -17 -17 -17 -15 -15 -15 -16
EBITA, justerad 29 69 40 24 32 25 32 38
EBIT 13 52 23 7 16 11 17 22
EBIT, justerad 13 52 23 7 16 11 17 22
Finansnetto -6 -4 -2 -3 -3 -2 -1 -1
Resultat fore skatt 7 48 21 4 13 9 16 21
Resultat fore skatt, justerad 7 48 21 4 13 9 16 21
Total skatt -1 -10 -4 -1 -3 -2 -3 -4
Nettoresultat 5 38 17 3 10 7 13 17
Nettoresultat, justerad 5 38 17 3 10 7 13 17
Omsattningstillvaxt Neg. 46% -16% 0% -6% -3% 10% 7%
Bruttomarginal 43,0% 42,5% 41,4% 34,2% 37,7% 38,5% 39,5% 40,3%
EBIT-marginal, justerad 5,2% 14,6% 7,8% 2,4% 5,9% 4,0% 5,5% 6,8%
EPS, justerad 0,04 0,29 0,13 0,02 0,07 0,05 0,09 0,12
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. -55% -81% 196% -31% 82% 34%

Kélla: Clemondo Group, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT 13 52 23 7 16 11 17 22
Ovriga kassaflédesposter 8 9 6 9 13 11 11 11
Forandringar i rorelsekapital -13 7 -1 -7 -2 -2 -5 -6
Kassafloéde fran den operationella verksamheten 7 69 28 9 27 19 23 28
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -4 -1 0 0 -1 -2 -2
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 -2 -2 -2
Kassaflode fran investeringsverksamhet 0 -4 -1 0 0 -2 -4 -4
Fritt kassaflode 7 64 27 9 27 17 19 23
Forandring av skulder -11 -15 -10 -10 0 0 0 0
Ovriga poster 4 -50 -16 0 -26 -18 -13 -13
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -7 -64 -26 -10 -26 -18 -13 -13
Kassaflode 0 0 1 -1 1 -2 6 10
Nettoskuld 122 78 64 53 29 15 10 0
Kalla: Clemondo Group, Penser by Carnegie
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 70 70 70 70 70 70 70 70
Ovriga immateriella tillgdngar 4 2 1 0 0 2 2 3
Materiella anlaggningstillgangar 6 8 8 6 5 5 5 5
Ovriga anlaggningstillgdngar 79 62 55 43 32 23 24 25
Summa anlaggningstillgdngar 159 144 134 120 107 100 102 103
Varulager 32 36 38 49 46 50 54 59
Kundfordringar 29 a7 42 38 32 34 37 40
Ovriga omséttningstillgdngar 3 2 3 5 2 3 3 3
Likvida medel och kortfristiga placeringar 0 0 1 0 1 0 7 17
Summa omséttningstillgangar 64 84 84 92 81 88 101 120
SUMMA TILLGANGAR 223 228 218 212 188 187 203 223
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 38 76 93 101 111 118 131 148
Summa eget kapital 38 76 93 101 111 118 131 148
Langfristiga leasingskulder 64 53 41 28 15 1 2 3
Ovriga langfristiga skulder 26 12 3 4 5 5 5 5
Summa langfristiga skulder 90 65 44 31 19 6 7 7
Kortfristiga rantebarande skulder 44 12 10 10 0 0 0 0
Leverantdrsskulder 25 46 43 45 32 35 37 40
Kortfristiga leasingskulder 14 14 14 15 15 15 15 15
Ovriga kortfristiga skulder 12 16 13 10 10 13 13 13
Summa Kkortfristiga skulder 95 87 80 80 57 63 65 68
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 223 228 218 212 188 187 203 223

Kélla: Clemondo Group, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intéktstillvaxt Neg. 46% -16% 0% -6% -3% 10% 7%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. 135% -42% -40% 33% -21% 26% 20%
EBIT-tillvaxt, justerad Neg. 309% -55% -70% 133% -34% 53% 32%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. N.m. -55% -81% 196% -31% 82% 34%
Bruttomarginal 43,0% 42,5% 41,4% 34,2% 37,7% 38,5% 39,5% 40,3%
EBITDA-marginal 11,8% 19,2% 13,3% 8,0% 11,4% 9,4% 10,7% 12,0%
EBITDA-marginal, justerad 11,8% 19,2% 13,3% 8,0% 11,4% 9,4% 10,7% 12,0%
EBIT-marginal 5,2% 14,6% 7,8% 2,4% 5,9% 4,0% 5,5% 6,8%
EBIT-marginal, justerad 5,2% 14,6% 7,8% 2,4% 5,9% 4,0% 5,5% 6,8%
Vinst-marginal, justerad 2,1% 10,6% 5,6% 1,1% 3,6% 2,5% 4,2% 5,2%

Kalla: Clemondo Group, Penser by Carnegie

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. 67% 20% 3% 9% 6% 10% 12%
ROCE, justerad Neg. 34% 15% 5% 12% 8% 12% 14%
ROIC, justerad Neg. 33% 15% 5% 11% 8% 12% 15%
Kalla: Clemondo Group, Penser by Carnegie
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2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Varulager / totala intakter 13% 10% 13% 16% 16% 18% 18% 18%
Kundfordringar / totala intékter 12% 13% 14% 12% 11% 12% 12% 12%
Leverantdrsskulder / KSV 18% 22% 24% 22% 18% 21% 20% 20%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 43% 30% 30% 28% 22% 25% 24% 24%
Rorelsekapital / totala intékter 11% 6% 9% 13% 13% 14% 14% 15%
Kapitalomsattningshastighet 1,6x 2,4x 1,9x 2,0x 2,0x 2,1x 2,1x 2,0x

Kélla: Clemondo Group, Penser by Carnegie

Finansiell stéllning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld 122 78 64 53 29 15 10 0
Soliditet 17% 33% 43% 48% 59% 63% 64% 66%
Nettoskuldséttningsgrad 3,2x 1,0x 0,7x 0,5x 0,3x 0,1x 0,1x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 4,2x 1,1x 1,6x 2,2x 0,9x 0,6x 0,3x 0,0x

Kélla: Clemondo Group, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS 0,04 0,29 0,13 0,02 0,07 0,05 0,09 0,12
EPS, justerad 0,04 0,29 0,13 0,02 0,07 0,05 0,09 0,12
FCF per aktie 0,05 0,49 0,20 0,06 0,19 0,12 0,14 0,17
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,29 0,57 0,70 0,73 0,80 0,85 0,94 1,07
Antal aktier vid arets slut, m 133 133 133 138 138 138 138 138
Antal aktier efter utspadning, snitt 133 133 133 138 138 138 138 138

Kélla: Clemondo Group, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad 18,5x 10,5x 11,6x 34,2x 12,4x 16,7x 9,1x 6,8x
P/EK 2,6x 5,3x 2,1x 1,1x 1,1x 1,0x 0,9x 0,8x
P/FCF 13,8x 6,2x 7,3x 13,3x 4,6x 6,9x 6,0x 4,9x
FCF-yield 7% 16% 14% 8% 22% 15% 17% 20%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 0,9x 1,3x 0,9x 0,6x 0,5x 0,5x 0,4x 0,4x
EV/EBITDA, justerad 7,5x 7,0x 6,5x 7,0x 4,8x 5,2x 4,1x 3,4x
EV/EBIT, justerad 17,2x 9,2x 11,2x 23,9x 9,3x 12,2x 8,0x 6,0x
EV 220 479 262 168 152 131 131 131
Aktiekurs 0,74 3,0 15 0,83 0,89 0,83 0,83 0,83

Kalla: Clemondo Group, Penser by Carnegie
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) &r en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tilsammans "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

| 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 ocksa 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 ndédvandigt 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 barridrer kan fa tillgéng till kénslig 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, dvervakning 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 ar 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 anstallda 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
forhindra 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 genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA boér vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebdr vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som &ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK &r auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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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 féremal 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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